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La tesi illustra le strategie di insourcing e di outsourcing. Con la strategia di insourcing, 
i manager scelgono di svolgere alcune attività, precedentemente svolte all’esterno 
dell’azienda, all’interno di essa. La strategia di outsourcing consiste, invece, nel far 
eseguire da fonti esterne attività che vengono attuate generalmente internamente 
all’azienda.  
L’argomento trattato nella tesi, oltre ad essere di notevole complessità, è di forte 
interesse, in quanto i manager delle aziende sono oggi chiamati a prendere tali decisioni. 
Scegliere di svolgere un’attività all’esterno o all’interno dell’azienda è nel contesto 
odierno, caratterizzato da una forte competitività su tutti i mercati, una decisione 
strategica che può influire in modo rilevante sull’equilibrio economico-finanziario 
dell’azienda.    
L’obiettivo di questo lavoro, oltre alla descrizione delle due strategie, è quello di 
evidenziare come tali scelte strategiche influenzano il valore di un’azienda. In 
particolare, si analizza come attraverso le strategie di insourcing e di outsourcing è 
possibile creare o distruggere valore.  
Nel capitolo 1 si illustra la teoria di creazione di valore e le sue caratteristiche. Modello 
di riferimento della teoria è il value based management che pone come punto di 
partenza e obiettivo finale la crescita del valore dell’azienda. La filosofia del modello è 
che tutte le decisioni dei manager vengono prese ponendo come punto cardine la 
creazione di valore.  
Una volta definita la teoria di riferimento, si descrivono le strategie di insourcing e di 
outsourcing, sottolineando gli obiettivi, sia di natura economico-finanziaria che 
strategica, che i manager intendono perseguire implementando tali strategie (capitolo 2). 
Per quanto riguarda la strategia di outsourcing si evidenzia, inoltre, la differenza tra 
l’outsourcing e le altre forme di esternalizzazione.  Nel capitolo 2 si descrive anche il 
modello del portafoglio delle competenze, strumento che permette di individuare le 




Nel capitolo 3 si approfondisce l’aspetto economico delle strategie insourcing-
outsourcing, esplicando le condizioni che determinano la convenienza economica nello 
svolgere un’attività all’interno o all’esterno dell’azienda.  
Il capitolo 4 illustra, attraverso il modello dell’EVA, le implicazioni che le strategie 
insourcing-outsourcing hanno sul valore di un’azienda. In particolare, analizzando i 
value driver, ovvero indicatori di performance che colgono i fattori causali più profondi 
dell’EVA, è possibile  individuare le  conseguenze che le due  strategie  determinano sul 
valore dell’azienda. In  particolare si  evidenzia  gli effetti che tali strategie  hanno  sulle 
determinanti dell’EVA: il reddito operativo, il capitale investito e il costo medio 
ponderato del capitale. 
 


































1.1  Aspetti fondamentali della teoria di creazione di valore 
 
La teoria della creazione di valore è nata agli inizi degli anni ‘80, come conseguenza 
dell'intensificarsi delle cosiddette operazioni di finanza straordinaria (vendita o 
acquisizione di un'azienda, di un ramo d'azienda, di un' ASA o di una particolare area 
funzionale ecc.) 1. In tali momenti, si muovevano ingenti quantità di capitali e le parti 
coinvolte avevano un forte interesse nel conoscere, se tali scambi, portavano ad un 
aumento di valore dei loro gruppi aziendali.  
Tuttavia, con il passare degli anni si è accresciuta la consapevolezza che tale filosofia di 
gestione, non possa essere utilizzata esclusivamente per le operazioni di finanza 
straordinaria, ma che essa costituisca un atteggiamento che riguardi tutta la vita 
dell'azienda. Infatti, si è sviluppata la necessità di misurare l'aumento o la perdita di 
valore, anche di una singola operazione corrente, come per esempio la sostituzione di un 
impianto, l'entrata in un nuovo mercato, lo svolgimento di un'attività all'interno o 
all'esterno dell'azienda. 
La teoria della creazione di valore si basa sul concetto di capitale economico. Tale 
capitale per Zappa "non è un fondo di valori diversi sebbene coordinati, ma è un valore 
unico e inscindibile ottenuto per capitalizzazione del reddito medio presunto futuro" 2. 
Quindi il capitale economico è un valore unico e inscindibile e di conseguenza non può 
essere ricondotto ai singoli elementi che lo compongono.  
 
 
1. Per approfondimenti relativi alle valutazioni effettuate nel contesto delle operazioni straordinarie, si veda: C. Sorci, 
Le operazioni straordinarie come strumenti per lo sviluppo delle aziende, Milano, 2006, pp. 10 e seguenti. 
2. G. Zappa, Il reddito d’impresa. Scritture doppie, conti e bilanci di aziende commerciali, 1937, Milano, pp. 96 e 
seguenti; si veda anche: L. Giovanelli, Le valutazioni d’azienda: osservazioni sull’evoluzione dottrinale, Pisa, 





Tutto ciò è dovuto al fatto che Zappa aveva adottato un metodo di stima dove 3:  
 
(1) W=R\I  
 
dove: w=capitale economico 
          r=reddito medio presunto futuro 
          i=tasso di capitalizzazione 
 
Nella definizione si può osservare, inoltre, che la grandezza base di riferimento è il 
reddito prodotto negli anni di vita dell'azienda, attualizzati o capitalizzati al periodo 
attuale 4.  Ciò vuol dire che il concetto di capitale economico è legato alla grandezza 
reddito, di conseguenza anche il valore dell'azienda è connessa al reddito (il reddito si 
prospetta infinito e lo stesso negli anni). Tale concezione della teoria di creazione di 
valore è stata, in anni successivi, ripresa, anche da altri autori, dando vita al filone 
dottrinale di stampo europeo 5.  
Il capitale economico possiede alcune caratteristiche 6. 
  
 generalità, il valore deve essere neutrale, quindi deve prescindere dagli effetti 
contingenti della domanda e dell'offerta;  
 razionalità, cioè il valore è costituito mediante uno schema logico chiaro e 
condivisibile;  
 dimostrabilità, ovvero la possibilità di ripercorrere il processo che ha condotto 
all'ottenimento dei risultati;  




3. Si veda: D. Amodeo, Ragioneria generale delle imprese, Napoli, 1964, p. 751; A. Seccherelli, Le funzioni 
professionali del dottore commercialista , Milano, 1953, p. 177 e seguenti, T. D’Ippolito, La valutazione delle 
aziende in avviamento, Milano, 1964, p. 44. 
4. Per approfondimenti sui concetti di capitalizzazione e normalizzazione, sui veda: S. P. Pratt, A. V. Niculita,   
Valuing a business. The analysis and appraisal of closely held company, fifth edition , New York, 1998, pp. 244 e 
seguenti. 
5. L. Guatri, La teoria di creazione di valore: una via europea, Milano, 1991, pp. 15 e seguenti. 
6. L. Guatri, La teoria di creazione di valore, op. cit. , p. 21.   
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Occorre osservare che esiste un'altra interpretazione alla teoria di creazione di valore. 
Questa concezione non è assolutamente in contrapposizione con quella già vista, anzi, 
come vedremo successivamente, le due interpretazioni hanno moltissimi punti di 
contatto che definiranno gli elementi cardine della teoria. L’azienda che crea valore 
opera allo scopo di determinare uno spread costantemente positivo tra tasso di 
redditività e costo del capitale. Inoltre essa deve mantenersi su un sentiero di crescita 
continuativa 7.  
Analizzando la definizione, è possibile capire che l'azienda crea valore, quando vi è un 
capitale economico stabile e la crescita dell'impresa è continua, cioè ci sia una 
differenza positiva tra il ROI e il WACC (costo medio ponderato). Questa seconda 
interpretazione ha molti punti in comune con la concezione di stampo europeo. Il primo 
punto di contatto è la redditività, in quanto il capitale economico, abbiamo già visto, è la 
capitalizzazione del reddito medio presunto, per la seconda interpretazione il ROI deve 
essere confrontato con il costo medio ponderato. Sapendo che il ROI=reddito/capitale 
investito possiamo concludere che elemento fondamentale per la creazione di valore è il 
reddito. 
Altro aspetto da osservare è che il capitale economico, secondo l’interpretazione di 
Zappa, non è altro che una capitalizzazione del reddito rispetto al tasso. Tale tasso, non 
è altro, che il costo medio ponderato con cui si confronta il ROI nella seconda 
concezione. Quindi, altro elemento fondamentale della teoria è il costo medio 
ponderato. Infine, si può notare come le due interpretazioni si riferiscono sempre allo 
stesso orizzonte temporale, ossia il lungo periodo: il concetto di capitale economico 
esprime un deciso orientamento al lungo periodo in termini di giudizi sulla conduzione 
aziendale. Esprime una concezione non effimera, non legata al breve, ma proiettata nel 
futuro, intesa ad assicurare la sopravvivenza dell’impresa e la conservazione e lo 
sviluppo della capacità di generare reddito 8. La seconda interpretazione fa riferimento 
alla continua ricerca della creazione di uno spread positivo tra ROI e costo del capitale, 
ovvero una situazione per la quale l’impresa appare in grado di mantenere nel tempo un 
certo livello di reddito, con l’impiego di un determinato capitale 9.  
 
 
7. G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, Roma, 1999, pp. 11 e seguenti.. 
8. L. Guatri, La teoria di creazione di valore, op. cit. , pp. 33-34.   
9. G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit. , p. 16. 
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Per le  aziende  la  creazione  di  valore  è  un  obiettivo  razionale, in  quanto  determina 
priorità di concetti come la ricerca di una crescente capacità reddituale ed il controllo 
dei rischi. Inoltre tale fine è anche largamente condivisibile da tutti coloro che hanno 
interesse alla vita d’impresa e stimolante della professionalità e della fantasia degli 
imprenditori e manager. Infine è misurabile 10. 
I due momenti organizzativi, in tema di creazione di valore, riguardano il controllo, cioè 
la misura periodica della sua grandezza, e la gestione, ossia l’applicazione operativa di 
un approccio sistematico alla ricerca di nuovo valore.  
Osservando il primo aspetto, la creazione di valore è un  modo efficace per stabilire la 
reale performance dell’impresa. Implicito in ciò è il riconoscimento che il reddito 
contabile, espresso dai bilanci, enuncia in modo incompleto tale performance. Esso, 
infatti, non tiene conto di fenomeni rilevanti, quali le variazioni dello stock di beni 
immateriali, gli utili o le perdite illusorie indotte dall’inflazione. Tale reddito può essere 
influenzato da redditi contabili e occasionali che si distribuiscono casualmente nel 
tempo, e a volte subire il forte peso della struttura finanziaria dell’impresa. La 
variazione del capitale diventa la vera misura dei risultati conseguiti 11. 
Nella gestione lo spirito che anima la teoria in analisi è la ricerca continua di tutte le 
opportunità per accrescere il valore dell’impresa. Queste opportunità, come già detto in 
precedenza, non sono da vedere soltanto nelle scelte di tipo straordinario o nella 
ristrutturazione delle fonti di finanziamento, ma anche in tutte le scelte rilevanti attinenti 
la gestione operativa 12.  
Per capire la teoria della creazione del valore occorre effettuare una breve analisi anche 
sugli obiettivi dell’impresa. 
Dagli studi dell’economia aziendale possiamo dire che l’impresa deve cercare di 
soddisfare le attese di tutti gli stakeholders, cioè di quei soggetti che sono in vario modo 
portatori di interesse e del cui contributo l’impresa non può fare a meno 13. Stiamo 
parlando cioè dei clienti, azionisti, dipendenti, fornitori e istituzioni che sono interessati 
alla sfera d’azione dell’azienda. Questi interlocutori possono portare  anche ad  interessi  
 
 
10.   L. Guatri, La teoria di creazione di valore, op. cit. , pp. 25 e seguenti. 
11.   L. Guatri, La teoria di creazione di valore, op. cit. , pp. 7 e seguenti. 
12.  U. Bertini, Scritti di politica aziendale, Torino, 1995, pp. 13 e seguenti. 
13.  Per approfondimenti sulla teoria degli stakeholder, si veda: R. E. Freeman, G. Rusconi, M. Dorigatti, Teoria 
degli stakeholder, Milano, 2007, pp. 14 e seguenti. 
  
13 
in  qualche  misura conflittuali. 
I  clienti  richiedono servizi e prodotti al minor prezzo e con la più alta qualità possibile, 
i  dipendenti  vogliono ottenere   retribuzioni   sempre  più  alte  a  condizioni sempre 
migliori, gli azionisti cercano il più alto ritorno possibile sul loro capitale, i fornitori  
sperano ad una  domanda sempre più  alta con  prezzi  elevati, la  comunità e  le  
istituzioni  chiedono il massimo allo sviluppo socio-economico di un certo territorio nel 
rispetto della legge 14. 
Il sistema degli interlocutori sociali si distingue in due fondamentali categorie 15: 
  
 esponenti interni all’impresa, rappresentanti della proprietà o degli azionisti di 
controllo o del management. Sono loro che hanno il compito istituzionale di 
farsi interpreti dell’interesse aziendale per gestire l’azienda, ma soprattutto, 
“grazie ai valori e alle idee imprenditoriali di cui sono portatori, ai mezzi propri 
che impegnano nell’impresa come capitale di rischio e alle energie personali 
che vi profondono, sono la fondamentale forza coesiva che in modo selettivo 
consente di aggregare intorno all’impresa le altre risorse, volontà e i consensi 
che le occorrono” 16;   
 esponenti esterni alla gestione d’impresa: sono coloro che partecipano in vario 
modo alla vita dell’impresa, senza avere poteri di gestione. Tra i numerosi 
esponenti esterni si possono segnalare: gli azionisti di minoranza, cioè quelli che 
non hanno il controllo dell’azienda; i lavoratori dipendenti e autonomi 
(collaboratori a tempo pieno, a part-time, consulenti); gli enti finanziatori esterni 
(istituti di credito, società di leasing, ecc..); i portatori di interessi della comunità 
nazionale (amministratori e funzionari pubblici, autorità di governo, vigilanza, 
cittadini). 
 
Tra impresa e interlocutori sociali si dovrebbero creare circuiti di rafforzamento 17 
(Figura  1.1 ). 
 
 
14. J. M. Higgins, J. W. Vincze, Strategic management : text and cases, Milano, 1993, pp. 57 e seguenti. 
15.  V. Coda, L’orientamento strategico dell’impresa, Torino, 1988, pp. 218 e seguenti. 
16.  V. Coda, L’orientamento strategico dell’impresa, op. cit. , pp. 218 e seguenti. 
17.  Per approfondimenti sui processi di rafforzamento si veda: P. Miolo Vitali, Corso di economia aziendale, 2000, 
Torino, pp. 23 e seguenti.  
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Fonte: V. Coda, L’orientamento strategico dell’impresa, op. cit. , p. 238. 
 
 
L’azienda, quindi, deve cercare un equilibrio per la soddisfazione di tutti questi interessi 
e deve tener conto di tutte queste richieste e cercare in qualche modo di soddisfarle.   
In questa intricata e continua ricerca di sintesi e mediazione, che in fondo è il vero, 
profondo e  nevralgico  ruolo  del  management, l’impresa  deve  dinamicamente  tenere 
conto della forza contrattuale che ogni interlocutore è in grado di esprimere, forza che  a 
sua volta è legata alle opportunità alternative che ognuno ha a disposizione: altre 
imprese da cui servirsi, altre  imprese  da  finanziare, altre  imprese per le quali lavorare, 
concrete modalità di quell’equilibrio, ed è attraverso la competizione che si determina la 
concreta distribuzione tra i diversi stakeholders del valore creato dall’azienda. In questo 
consiste la competitività dell’impresa: nella sua capacità di soddisfare, meglio o almeno 
al pari dei competitors, le attese di tutti gli interlocutori di cui ha bisogno per operare 18.  
Quindi,  la  creazione  di  valore  per    l’azienda  è  un   problema   di   massimizzazione 
 
 














vincolata 19. Cioè l’impresa, che opera sul mercato, deve cercare di soddisfare le 
richieste degli azionisti tenendo in considerazione tutti interessi degli altri soggetti.  
Questo tipo di scelta può essere chiaramente giustificata dal fatto che l’azionista apporta 
il capitale di rischio e  sfida  più  di  qualunque  altro  l’incertezza, in  quanto  accetta  la 
condizione di essere remunerato dopo tutti gli altri. L’azionista rischia relativamente più 
di tutti gli altri stakeholder: per esempio dipendenti, clienti, fornitori e istituzioni. Per 
questo, l’azionista, vuole determinare le decisioni più rilevanti, quelle che possono 
avere massimo impatto sulla capacità dell’impresa di creare valore e sulle modalità di 
distribuzione del valore creato. Tuttavia l’azienda non può permettersi di  perseguire  
questo obiettivo non soddisfacendo gli interessi degli altri interlocutori. Azionisti 
eccessivamente esosi, ovvero interessati ad avere continuamente dividendi elevati con 
scarsa considerazione allo sviluppo dell’azienda, prima o poi spingeranno l’impresa a 
scontentare i clienti o i dipendenti, i fornitori o le istituzioni. Come  conseguenza si avrà 
una ripercussione sulla creazione di valore verso l’azionista stesso 20. Per un’azionista  
un’impresa  vale tanto di più, quindi, tanto più la redditività che essa si mostra in grado 
di esprimere è elevata, durevole e sicura:        
    
 redditività  elevata  significa  che l’impresa  sappia  trarre  il reddito  più  alto  
possibile dall’impiego di un certo capitale oppure che sia in grado di 
minimizzare il capitale investito a fronte di un certo reddito. L’azionista, in 
questo senso, apprezza un’azienda che riduce al minimo le inefficienze;       
 redditività durevole, cioè che si mantenga nel tempo. L’azienda deve essere 
capace di orientarsi costantemente nel lungo periodo e gestire attivamente il suo 
futuro. Si giudica assolutamente negativo, l’atteggiamento alla massimizzazione 
dei risultati di breve periodo trascurando le decisioni di investimento e di lunga 
durata. Ugualmente negativi vengono valutati atteggiamenti improntati alla 
resistenza al cambiamento, in quanto la sicura conseguenza è il declino della 
stessa redditività; 
 redditività sicura, ossia l’impresa deve essere consapevole di ciò che stà 
facendo.   Significa   rischiare   ma    in   modo    calcolato     senza    azzardo    e   
 
 
19. G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit. , p. 55. 





L’impresa deve cercare in tutti i suoi momenti di cercare di raggiungere tali requisiti, 
per perseguire l’obiettivo della creazione di valore.  
 
 
1.2 Il Rapporto tra creazione di valore e vantaggio competitivo 
 
Abbiamo visto come la condizione per la creazione di valore sia che la redditività 
dell’azienda superi il costo del capitale. Essa, quindi, deve essere capace di generare in 
modo stabile una certa redditività che garantisca l’equilibrio economico dell’azienda, 
ovvero “una situazione dove i ricavi sono tali da coprire i costi e da lasciare un 
margine per  la rimunerazione del capitale  proprio adeguato e possibilmente 
evolutivo” 21. Mentre “nei limiti di breve andare la verifica dell’equazione economica 
può mancare senza che siano lese le possibilità di vita dell’azienda, nei limiti di lungo 
andare la mancanza di verifica esprime sempre condizioni definitive di non 
economicità” 22. L’equilibrio economico non è, quindi, strettamente necessario nel 
breve termine ma lo è nel lungo andare 23.  
Occorre analizzare, a questo punto, le condizioni che possono determinare tale 
differenziale e generare valore per l’azienda. 
L’impresa deve essere in grado in modo continuo e stabile di operare con una redditività  
normale (rk) superiore al costo del capitale (ck) che comporti una posizione di vantaggio 
competitivo sul mercato. Quando parliamo di redditività normale, facciamo riferimento 
ad un reddito che non sia prodotto in base a circostanze episodiche che possono 
determinare in particolari  esercizi risultati  eccezionalmente  positivi, ma a  quel reddito  
 
 
21.  E. Gonnella, Il fenomeno azienda. Elementi costitutivi e condizioni di funzionamento, Milano, 2004, pp. 276-
277. 
22.  E. Giannessi, L’equazione del fabbisogno di finanziamento nelle aziende di produzione e le possibili vie della   
sua soluzione, Milano, 1982, p. 14.   
23.  A. Amaduzzi, L’azienda nel suo sistema operante, a cura di Amaduzzi Antonio, Torino, 2002, p. 183; per 
approfondimenti sull’equilibrio economico, si veda: R. Corticelli, L’economicità dell’azienda, in saggi di 
economia aziendale per Lino Azzimi, Milano, 1987, pp. 91 e seguenti; R. Corticelli, La crescita dell’azienda. 
Ordine ed equilibrio nell’unità produttiva, Milano, 1998, pp. 311 e seguenti.   
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che viene prodotto dall’azienda nel corso della sua normale gestione. 
Ritornando all’analisi del vantaggio competitivo sono la consistenza di questo 
vantaggio e la dinamica competitiva che influiscono sul differenziale di redditività e 
sulla sua potenziale durata. L’esistenza di un reddito superiore del costo del capitale per 
motivi non episodici o contingenti presuppone che l’impresa abbia la capacità di 
operare stabilmente con un margine di reddito superiore alle imprese concorrenti 24.  
Tutto ciò può accadere solo se vi siano implementate dall’azienda delle strategie in 
grado di raggiungere tale obiettivo. Si parla, ad esempio di vantaggio competitivo di 
costo quando l’impresa offre sul mercato prodotti di valore uguale o simile a quelli dei 
concorrenti, ma è in grado di realizzarli a costi significativamente inferiori, essa gode di 
un vantaggio competitivo di costo. Questo tipo di strategia agisce sui costi totali ed è 
possibile conseguirla attraverso la realizzazione di economie di scala 25. Per esempio un 
impianto con una capacità produttiva non completamente adoperata, si può 
completamente utilizzare con la produzione di altre tipologie di prodotti compatibili con 
il set-up dell’impianto o che occorrono poche attività per l’attrezzaggio dello stesso. Si 
possono sviluppare economie di scala anche sulle competenze e sul know-how. 
L’azienda in questo modo abbatte notevolmente il costo unitario di prodotto. 
L’altra fonte di vantaggio competitivo è la cosiddetta strategia di differenziazione. 
All’impresa viene riconosciuto dal mercato un prezzo superiore a quello dei concorrenti 
in forza di particolari caratteri distintivi che il suo prodotto presenta, senza che questo 
maggior prezzo sia assorbito da una maggior costo di pari entità. L’impresa, in questo 
caso, dispone di un vantaggio competitivo di differenziazione. Attraverso tale strategia, 
l’azienda fa leva sui ricavi, in quanto cerca di accrescerli facendosi riconoscere un plus 
di prezzo rispetto ai concorrenti 26. Come detto, attraverso tali strategie, l’azienda cerca 
di creare un vantaggio competitivo rispetto ai concorrenti, condizione necessaria per 
avere un differenziale positivo di redditività.  
Pertanto, se l’esistenza di un differenziale positivo di redditività presuppone un 
vantaggio competitivo, una buona norma per apprezzare in misura realistica l’entità e la 
potenziale   durata   di   tale   differenziale   non   può   che   consistere   nel   valutare   e 
 
 
24. G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit. , p. 81. 
25. L. Zanetti, Le valutazioni delle acquisizioni: sinergie, rischio e prezzi., Milano, 2000, pp. 25 e seguenti. 
26. Per approfondimenti, si veda: M. Porter, La strategia competitiva, Bologna, 1982, pp. 120 e seguenti.  
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dimensionare il tipo e il contenuto del vantaggio competitivo dell’impresa. Se non si è 
in grado di dare contenuto chiaro al vantaggio competitivo è ben difficile giustificare e 
ritenere realistici valori di rk stabilmente superiori a ck .  
Occorre considerare che la dinamica della competizione tende ad erodere ogni  
posizione  di vantaggio  competitivo, e  quindi,  come  conseguenza, a ridurre nel tempo 
la redditività dell’impresa. Quest’ultima tende progressivamente verso il costo del 
capitale, cioè verso la  redditività  che il mercato può giudicare  congrua  alla  luce  della 
rischiosità dell’impresa. Le forze competitive tendono ad erodere le posizioni di 
vantaggio, e quindi ad annullare nel tempo il differenziale tra reddito e costo del 
capitale 27. Ovviamente, diverso potrà essere il tempo di convergenza, a seconda della 
diversa forza competitiva dell’impresa, delle barriere che proteggono il vantaggio 
competitivo e del grado di aggressività degli attori del sistema competitivo 28 (Figura 
1.2). 
Allo stesso modo una redditività normale inferiore al costo del capitale, che segnala una 
posizione di strutturale posizione di svantaggio competitivo, appare anch’essa una 
situazione destinata ad evolvere, ma questa volta in senso positivo. A causa 
dell’insoddisfacente redditività conseguita, sull’impresa verranno a manifestarsi 
pressioni che spingeranno la stessa a migliorarsi e a ridurre lo svantaggio competitivo di 
cui il differenziale negativo di redditività è espressione. Anche in questo caso il 
recupero e la convergenza della redditività verso il costo del capitale potranno essere 
diversi a seconda dell’entità di partenza del divario, del grado di sensibilità che 
l’impresa mostra di avere nei confronti delle pressioni di mercato, dal grado di incisività 
delle pressioni che il mercato riesce ad esercitare sull’impresa. Per evidenziare al 
meglio l’evoluzione della redditività, è possibile osservare il grafico (Figura 1.3). 
Il vantaggio competitivo di un’azienda non deve essere osservato con riferimento al 
solo mercato di sbocco. L’azienda deve valutare la sua posizione verso tutti i mercati, 
ossia mercato delle forniture, dei finanziamenti oltre che quello di sbocco. L’impresa 
deve soddisfare non solo i clienti, offrendo prodotti  con un rapporto qualità-prezzo 
adeguato, ma deve essere competitivo anche sul mercato degli approvvigionamenti, 
acquisendo risorse di qualità ad un prezzo soddisfacente e  nei confronti dei finanziatori,  
 
 
27. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit. , p. 81. 
28. M. Porter, La strategia competitiva, op. cit. , pp. 120 e seguenti.  
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Fonte: M. Porter, La strategia competitiva, op. cit. , pp. 119 e seguenti. 
 
 
remunerando in modo soddisfacente il capitale prestato da quest’ultimi. L’azienda, 
inoltre, deve essere competitiva anche sul mercato del controllo. Questo mercato può 
essere osservato rispetto a due aspetti ben definiti. Dal lato dell’azionista di 
maggioranza, che potrebbe incorrere a tentativi di scalata di altri operatori economici. 
Per essere competitiva, l’azienda da questo lato deve cercare di tenere alto il prezzo 
delle azioni. Dal lato dell’acquirente, un’azienda che vuole acquisire un altro gruppo 
aziendale deve cercare di reperire delle disponibilità notevoli. 
 Tutto ciò conferma che per creare valore, l’azienda non solo deve soddisfare i suoi 
azionisti, conseguendo redditi adeguati, ma deve tener conto anche delle richieste degli 
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Fonte: G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit, p. 82. 
 
 
1.3 L’influenza delle decisioni strategiche sulla creazione di valore  
 
Le decisioni all’interno di un’azienda si possono dividere su tre livelli 29: 
  
 decisioni strategiche, ovvero decisioni riguardanti i prodotti da realizzare, i 
mercati su cui operare, le tecnologie da impiegare e le modalità di allocazione 
delle risorse; 
 decisioni tattiche, riguardanti l’approvvigionamento delle risorse necessarie ad 
alimentare l’attività operativa, al fine di dare esecuzione alle scelte strategiche; 
 decisioni operative, che riguardano le modalità di impiego delle risorse così da 
dare attuazione pratica alle scelte tattiche. 
 
 
29. E. Gonnella, Il fenomeno azienda, op. cit. , pp. 125-126. 
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I manager delle aziende sono chiamati a prendere decisioni più o meno rilevanti, nel 
corso della vita di un’attività economica. L’aspetto da considerare è che essi hanno a 
che fare con decisioni di tipo strategico che influenzano notevolmente le performance 
dell’azienda. Infatti, tali decisioni strategiche sono determinanti per la creazione del 
vantaggio competitivo dell’azienda 30.  
Le decisioni  strategiche  determinano  la  formula  imprenditoriale  dell’azienda, cioè la 
ricetta strategica dell’impresa.  
La formula imprenditoriale di un’azienda è la risultante delle scelte di fondo operate dal 
soggetto economico per imprimere una certa direzione aziendale. “È il modello di 
interazione con l’ambiente attraverso il quale l’impresa persegue una certa idea di 
successo imprenditoriale“ 31.   
Le scelte in oggetto riguardano le seguenti variabili: 
 
 il sistema competitivo, cioè i mercati che si vuol servire; 
 il sistema prodotto, considerato nei suoi caratteri materiali e immateriali; 
 il sistema degli interlocutori sociali, all’interno del quale stabilisce certi rapporti 
in quanto soggetti coinvolti a vario titolo nell’attività aziendale; 
 la proposta progettuale, rivolta in modo distinto a ciascun gruppo di attori sociali 
ed inclusiva di certe richieste di contributi o consensi e di certe prospettive di 
ricompensa su cui l’azienda si confronta con analoghe proposte formulate da 
altri; 
 la struttura, che consente all’azienda sia di collegarsi con il sistema degli attori 
sociali, sia di presentarsi sul mercato con quella offerta di prodotti e servizi 
ottenuti in condizioni di economicità. Essa è il perno su cui si sviluppano le due 
fondamentali dimensioni del rapporto con l’ambiente (Figura 1.4). 
 
Quando si parla di sistemi competitivi si fa riferimento non solo ai mercati di sbocco ma 
anche ai mercati dei fornitori. La scelta di un particolare fornitore, le modalità di 




30. L. Guatri, La teoria di creazione di valore, op. cit., pp. 26 e seguenti. 
31. V. Coda, L’orientamento strategico dell’impresa, op. cit. , pp. 67 e seguenti. 
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Per quanto riguarda l’offerta di prodotti facciamo riferimento, per esempio, a decisioni 
che riguardano il lancio di nuovi prodotti, la diversificazione della produzione, 
l’espansione di linee produttive. 
Parlando degli stakeholders, ci occupiamo di decisioni riguardanti l’insieme di soggetti 
esterni ed interni coinvolti dall’attività aziendale. 
Gli elementi strutturali sono, tutti quegli elementi necessari all’impresa per il 
conseguimento degli obiettivi. Sappiamo dall’economia aziendale che le decisioni si 
trasformano in operazioni solo con la struttura, quindi risulta essere elemento molto 
importante della formula imprenditoriale. 
Quando, invece, analizziamo la proposta progettuale, parliamo dell’insieme di modalità 
con cui vado a soddisfare gli stakeholders, ossia come acquisisco consensi sociali. 
Le decisioni  strategiche  prese  dai manager  modificano  tali  variabili  in  modo  anche 
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radicale, quindi devono avere ben chiaro quali sono l’obiettivi dell’azienda e la 
situazione  in cui si trova la stessa nel momento della presa delle decisioni. I manager, 
nel momento di implementazione della strategia, devono valutare per prima cosa chi 
l’azienda vuole diventare. Per effettuare tale analisi, occorre osservare il ruolo attuale 
dell’azienda nel contesto competitivo, e successivamente il ruolo prospettico che 
l’impresa intende avere nel sistema economico. L’azienda in questo momento definisce 
l’orientamento  strategico di fondo, ovvero le idee, gli atteggiamenti, i valori di cui sono  
portatori gli attori chiave dell’impresa 32.   
Definito l’obiettivo di fondo, occorre esplicare come l’azienda intende raggiungere tale 
obiettivo. L’orientamento strategico di fondo, pur rimanendo sovrastante, si 
materializza negli indirizzi strategici per i quali non sono altro che il flusso di decisioni 
per dar vita alle operazioni necessarie al fine di rendere operativi tali indirizzi. Volendo 
individuare i possibili livelli in cui le decisioni possono essere collocate occorre 
introdurre lo strumento ASA definito come “una o più combinazioni prodotti-mercato-
tecnologia configuratesi come unità di sintesi e responsabilità reddituale, con una 
struttura economica sua propria e con esigenze di condizione strategica differenziata 
derivanti dalle caratteristiche della sua arena competitiva” 33.  
La ripartizione dell’attività dell’impresa, è una decisione imprenditoriale complessa e 
sottintende lo svolgimento di un’analisi ad ampio spettro che evidenzi le opportunità 
offerte dal mercato e valuti le capacità dell’impresa stessa di cogliere tali opportunità 34. 
In base al risultato dell’indagine ed al proprio orientamento strategico di fondo, il 
soggetto economico può decidere che determinate zone di mercato sono caratterizzate 
da requisiti minimi idonei affinché siano considerate oggetto di precise e distinte 
missioni; quindi scegliere di gestire l’attività segmentandola in una o più ASA, a loro 
volta scomponibili in sottoaree di affari, relativamente autonome nell’aspetto 
decisionale e reddituale, cercando di conseguire in esse vantaggi competitivi. 
Nell’aspetto decisionale, dunque il sistema delle scelte si articola su tre livelli: a livello 
aziendale,   comprende  i  flussi  di  scelte  che  danno  vita   alle   strategie   economico- 
 
 
32. V. Coda, L’orientamento strategico dell’impresa, op, cit. , pp. 67 e seguenti. 
33. V. Coda, L’orientamento strategico dell’impresa, op. cit. , p. 50. Si veda anche il classico: D. F. Abell, Business e 
scelte aziendali, Milano 1986, pp. 10 e seguenti.  
34.  L. Zan, Strategia d’impresa: problemi di teoria e  metodo, Padova, 1985, pp. 11 e seguenti; A. Quagli, Strumenti 
di analisi gestionale-il profilo strategico, Torino, 1990, pp. 15 e seguenti.  
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finanziarie, organizzative e sociali e di portafoglio ASA; a livello di ASA, una o più che 
esse siano, riguarda i flussi di scelte aventi i contenuti strategici propri delle strategie 
competitive (vantaggio competitivo di costo, ecc. ); a livello funzionale interno alla 
singola ASA, include i flussi di scelte relative alle classiche aree funzionali 
caratteristiche (produzione, marketing, R & S) 35.  
Tali decisioni strategiche, devono essere prese con molta attenzione, in quanto si 
configurano come macrodecisioni, ossia decisioni relative a situazioni problematiche 
affrontate  in  logica  non   contingente,  ma  inserite  nell’ambito  di  una  prospettiva di 
perseguimento dell’equilibrio economico aziendale durevole. Naturalmente, la 
dimensione della situazione problematica (scelta delle ASA, posizionamento sul 
mercato, ecc.) influenza la natura macro di una decisione, tuttavia lo sviluppo delle 
dinamiche competitive odierne mostra anche decisioni apparentemente micro, come ad 
esempio l’accettazione o meno di una commessa o la decisione di fare all’interno e 
acquistare all’esterno un componente, possano rivelare risvolti strategici determinanti 
per l’equilibrio economico di lungo periodo 36.  
È da tenere in considerazione, inoltre, che il carattere delle decisioni strategiche viste 
nel complesso, non aiuta i manager nel prenderle in maniera sempre corretta. Infatti, 
questi si trovano ad affrontare decisioni ad elevata incertezza e complessità. Anche 
avendo disponibili molti strumenti e informazioni per prendere la giusta decisione, i 
manager conoscono benissimo l’elevato rischio che vanno ad affrontare quando vanno 
ad intraprendere delle scelte strategiche.  
Ovviamente i soggetti decisori non si troveranno ad affrontare tali questioni in maniera 
costante. Anche se questo, a prima vista, può essere visto come un aspetto positivo, da 
una breve analisi è possibile capire che anche ciò è carattere di difficoltà per i manager. 
Situazioni nuove comportano l’avvio di processi di analisi sempre diversi, con la 
mancanza di possibilità di codificare tali processi decisionali in modo standard. Di 
conseguenza occorrono risorse e tempo per sviluppare tali processi, ricordando che non 
sempre l’obiettivo viene effettivamente raggiunto 37.  
I manager, quindi, quando devono prendere tali decisioni  utilizzeranno  diversi modelli, 
 
 
35. P. Miolo Vitali, Corso di economia aziendale, op. cit. , p. 197. 
36. P. Miolo Vitali, Il sistema delle decisioni aziendali, Torino, 1993, pp. 133 e seguenti. 
37. E. Gonnella, Il fenomeno azienda. op. cit. , pp. 124-127. 
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proprio per la notevole importanza che risiede in queste scelte. Utilizzeranno modelli 
qualitativi come le matrici strategiche 38, modelli quantitativi come L’EVA 39, che 
aiuteranno i soggetti decisori alla soluzione dei problemi strategici.  I modelli quali-
quantitativi utilizzati e le informazioni che pervengono attraverso tale metodologie sono 
sicuramente utili per prendere consapevolezza della necessità della presa di una 
decisione, per semplificare il problema e per chiarire gli obiettivi che si vuole 
raggiungere, ma non servono per prendere la decisione in assoluto migliore. Molte volte 
ciò che fa la differenza nella presa di tali decisioni è l’intuito. 
 
 
1.4 La creazione di valore 
 
Come già visto il capitale economico è la grandezza che orienta le scelte aziendali, che 
implica la prospettiva di osservazione dell’azionista che ha apportato capitale proprio 
all’interno dell’azienda. Per l’azionista il risultato della gestione aziendale, in un 
determinato periodo, non comprende solo i dividendi percepiti, al netto di eventuali 
nuovi apporti di capitale economico. L’investitore potrebbe, infatti essere soddisfatto 
anche da un dividendo modesto, se a fronte di questo, si prospetta una remunerazione 
futura di entità tale da compensare il sacrificio sostenuto. Questa remunerazione è 
evidenziata dalla variazione del capitale economico che esprime il valore economico dei 
frutti attesi dagli azionisti. La variazione periodica del valore del capitale economico tra 
il momento t0 ed il momento t1  (∆W1) diviene dunque, in aggiunta al dividendo 
distribuito nel periodo (d1) e, se nel caso, deduzione fatta del nuovo capitale investito, la 
misura del risultato effettivamente ottenuto: 
 
(2)  Ra1=d1-∆C1+∆W1 
 
 
38.  Per approfondimenti sulle matrici strategiche si veda: L. Guatri, La teoria di creazione di valore, op. cit., pp. 26 e 
seguenti. 
39.   Per approfondimenti sul modello: G. B. Stewart, The quest for value, 1991, New York; nella traduzione italiana 







Ra1  =  risultato per l’azionista nel periodo 1, 
d1     =  dividendo percepito nel periodo 1, 
∆C1 = eventuale aumento a pagamento di capitale versato nel periodo 1 
∆W1= variazione del capitale economico nel periodo 1 
 
La misura così espressa del risultato periodico è coincidente col significato della 
comune espressione “interesse dell’azionista”, identificato in tutto ciò che accresce la 
ricchezza generata dall’impresa per i portatori di capitale. Massimizzare tale interesse 
significa perciò massimizzare il flusso dei dividendi attesi, congiuntamente 
all’accrescimento del valore  del capitale: il tutto espresso in valori attuali e depurato, 
nel caso, delle nuove immissioni di capitali 40.  
La ricerca dei principi e dei metodi che possono essere applicati per incrementare il 
risultato per l’azionista ha portato alla formulazione dell’approccio gestionale orientato 
alla creazione di valore per gli investitori 41.  
In merito è possibile distinguere due versioni che presentano diversi riferimenti:  
 
 l’impostazione statunitense, e più in generale anglosassone, che riferisce la 
creazione di valore all’incremento del prezzo di mercato delle azioni, ossia delle 
quotazioni in borsa.  
 l’impostazione europea, e più specificamente italiana, che riferisce la creazione 
di valore all’incremento di capitale economico inteso come una misura del 
valore distinta dalle quotazioni di mercato. 
 
Secondo quest’ultimo approccio è opportuno distinguere la fase di creazione di valore 
da quella della diffusione di valore 42.  
Nella prima fase sono poste in essere le iniziative che agiscono sulla capacità di reddito 
dell’azienda   e  sui  livelli di  rischio, tipicamente  attraverso  le  seguenti  categorie   di  
 
 
40. L. Guatri, la teoria di creazione di valore, op. cit. , pp. 19-20. 
41.   Per approfondimenti, si veda: L. Guatri, la teoria di creazione di valore, op. cit. , pp. 47 e seguenti. 
42.   Per approfondimentii sulla diffusione del valore, si veda: L.Guatri e M. Massari, La diffusione del valore, 1992, 






1 miglioramenti interni attuati mediante decisioni strategiche ed operative che 
agiscono sulla struttura aziendale in essere allo scopo di acquisire o consolidare 
un vantaggio competitivo e/o per individuare e gestire i fattori di rischio; 
2 miglioramenti realizzabili per vie esterne attraverso fusioni, acquisizioni o 
cessioni di partecipazioni o altri beni. 
Mediante le acquisizioni e le fusioni l’azienda entra in possesso di nuove 
capacità e competenze  che  posso  permettere  di  incrementare  il  vantaggio 
competitivo e conseguentemente, rispetto alla situazione preesistente, la 
produzione di reddito o il contenimento del livello di rischio, nel caso di cessioni 
di rami d’azienda, di partecipazioni o di altri beni, si liberano risorse finanziarie 
scarsamente produttive a favore di progetti a più elevato rendimento; 
3 ristrutturazioni finanziarie e societarie: le prime agiscono sulla struttura 
finanziaria dell’azienda allo scopo di:  
 
 elevare la redditività del capitale proprio incrementando l’indebitamento 
e controllando i connessi livelli di rischio finanziario; 
 ridurre l’indebitamento quando raggiunge livelli tali da provocare, per 
effetto dell’aumento del rischio percepito dagli investitori, una 
diminuzione del capitale economico; 
 agire sulla composizione dell’indebitamento per ridurne l’onerosità e/o 
per modificare il rapporto tra debiti con diversa scadenza, ossia di 
medio/lungo termine e breve. 
 
Le ristrutturazioni societarie, invece, mirano a conseguire benefici di tipo fiscale 
che incrementano il livello di reddito disponibile per gli azionisti.  
 
La fase di diffusione del valore si focalizza invece sul trasferimento delle maggiori 
potenzialità reddituali nei prezzi delle azioni espressi dai mercati borsistici. 
La distinzione fra le fasi di creazione e della diffusione del valore   consente  di  chiarire 
 
 
43. P. Miolo Vitali, Corso di economia aziendale, op, cit. , pp. 76-77.  
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meglio quali sono gli elementi che influenzano l’andamento delle quotazioni dei mercati 
finanziari. Queste ultime dipendono, oltre che dalla capacità reddituale dell’azienda, da 
numerosi altri fattori che manifestano il loro effetto soprattutto nella fase di diffusione 
del valore. Nei contesti in cui l’incidenza di questi fattori sul differenziale esistente fra il 
valore di mercato del capitale proprio (pari al prezzo di ogni azione per il numero delle 
stesse) ed il capitale economico è particolarmente elevata, la separazione delle due fasi, 
agevola l’individuazione degli elementi sui quali agire per trasferire sui prezzi di 
scambio delle azioni le maggiori potenzialità reddituali.  
   
 
1.5 Il modello della creazione di valore 
 
Negli ultimi anni si è assistito ad un crescente interesse per lo Shareholder Value 
Approach. Tale fenomeno è dovuto a varie cause 44: 
  
 il forte appoggio che, negli ultimi anni, la teoria della creazione del valore 
riceve, ad esempio, aziende come Pirelli e Fiat hanno già da molti anni 
identificato la creazione di valore il proprio fondamentale valore-guida. Nella 
relazione al bilancio 1997 del gruppo Fiat si legge “gli obiettivi strategici del 
gruppo restano saldamente fondati sul concetto della creazione di valore intesa 
non soltanto come un modo per valutare le performance aziendali, ma come 
filosofia di gestione………La creazione di valore è la guida a cui fanno costante 
riferimento le strategie industriali e finanziarie, le qualità delle operazioni 
quotidiane, il perseguimento della soddisfazione dei clienti e tutte le iniziative 
rivolte alla motivazione e all’eccellenza delle risorse umane, secondo quanto è 
stato recepito nel sistema dei valori e politiche del gruppo Fiat“ 45; 
 le public company, ovvero aziende dove la proprietà è polverizzata tra una 
moltitudine  di  azionisti  distinti e eterogenei, nessuno  dei  quali  detiene  quote  
 
 
44.  M. L. Blyth, E. A. Friskey, A. Rapport, Implementino the Shareholder Value Approach, Journal of business 
strategy, 1986, pp. 45 e seguenti. 
45.  Per approfondimenti sull’introduzione della creazione di valore nel gruppo Fiat, si veda: G. Scotti, Progettare e 
gestire il valore: il caso Fiat, Amministrazione & finanza, Oro, N. 4, 1997, pp. 70-90.  
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significative da consentirgli di assumere posizioni di controllo nel governo di 
un’impresa, si espongono quasi fatalmente al rischio di trovare un padrone 
potente e interessato nel vertice manageriale. Si dice che in queste aziende gli 
azionisti si espongono ai cosiddetti costi di agenzia, derivanti dal fatto che 
l’agente, cioè il management, trova spazio assai ampio per agire nell’interesse 
proprio invece che secondo quello del suo mandante, cioè l’azionista 46. Le 
scelte dei managers tendono spesso ad orientarsi verso obiettivi che escludono il 
valore, cioè neutrali rispetto ad esso, se non addirittura in controtendenza. 
Esempi evidenti sono l’orientamento alla crescita ad ogni costo, anche se essa 
non produce o addirittura distrugge valore; oppure il perseguimento di risultati a 
breve, anche a costo di ridurre il patrimonio di beni immateriali 47 (la notorietà, 
l’immagine dei prodotti, la  reputazione, il know-how, le competenze e la 
coesione del  personale) e di compromettere le capacità reddituali di lungo 
termine. Ciò in quanto lo sviluppo e l’utile immediato premiano i managers, 
anche se il valore del capitale economico ne dovesse risultare negativamente 
influenzato 48.  
Il punto essenziale è di evitare la contrapposizione di interessi tra portatori di 
capitale e managers, nel senso che le retribuzioni di questi ultimi siano del tutto 
insensibili al progresso di valore del capitale, o addirittura si avvantaggino per 
decisioni che comportano la riduzione di tale valore. Rilevazioni attendibili 
dimostrano, ad esempio, che valori di mercato delle azioni e retribuzioni del top 
management negli anni ’70 ed ’80 sono andati per  vie opposte nel senso che le 
seconde sono sensibilmente cresciute mentre i primi si contraevano 49.  Oltre alle 
statistiche è possibile formulare un’osservazione convincente: l’obiettivo del 
valore è spontaneo e naturale nelle imprese guidate direttamente dagli 
imprenditori, ma tale obiettivo non è  affatto spontaneo, in molti casi, quando  la  
 
 
46.   G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit. , pp. 45-47. 
47.  Per approfondimenti sul tema degli intangibile, si veda: H. Itami, Le risorse invisibili, Torino, 1988, pp. 5 e 
seguenti; G. Bruni, B. Campedelli, La determinazione, il controllo e la rappresentazione del valore delle risorse 
immateriali nell’economia delle imprese, Sinergie, N.30, 1993, pp. 16 e seguenti. 
48.   L. Guatri, La teoria di creazione di valore, op. cit. , p. 94. 
49.  Per approfondimenti si veda lo studio della Booz-Allen and Hamilton, Creating Shareholder Value: a new 
mission foe executives compensation, 1983, pp. 20 e seguenti. 
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guida delle imprese è affidata unicamente ai managers. In quest’ultima 
condizione bisogna che l’obiettivo sia sollecitato, cioè reso compatibile con 
l’ottica manageriale ed anzi conveniente per i managers 50. In pratica occorrono 
dei tipi di incentivazione che collegano le retribuzioni dei managers allo 
sviluppo del valore del capitale. Una via si può esprimere attraverso la 
traduzione di una parte della retribuzione in azioni della società, senza peraltro 
che si individui uno specifico collegamento tra l’entità di tale retribuzione e 
traguardi da raggiungere in termini di creazione di valore. In sostanza ci si 
limita, rendendo il manager azionista, a supporre un suo concreto e fattivo 
interesse ad impegnarsi per lo sviluppo del valore delle azioni di cui è 
proprietario. La convergenza di interessi è tanto più probabile quanto più 
rilevante è il pacchetto del quale egli dispone. Nel nostro paese esistono esempi 
di tale incentivazione, spesso espressi nella forma di stock options, cioè di 
programmi di cessione ai managers di azioni della società cui essi sono 
interessati (o di altre società del gruppo) a prezzi convenienti. Ciò accade più 
spesso in collegamento ad aumenti di capitale, ma può avvenire anche con 
cessioni di azioni acquisite sul mercato. L’incentivazione ha di solito le seguenti 
connotazioni: che i prezzi praticati per le azioni sono chiaramente favorevoli 
(per le società quotate ciò significa inferiori in misura apprezzabile ai prezzi 
concorrenti); e che il numero delle azioni assegnate ai singoli esprime la misura 
del premio assegnato. Tale numero è perciò variabile in funzione del 
riconoscimento che si desidera singolarmente attribuire. Le stock options sono 
perciò in via diretta un riconoscimento economico per l’attività prestata e per i 
risultati conseguiti dai manager, in via indiretta, facendo l’azionista, uno stimolo 
per renderlo nel futuro più attento alla sorte del valore economico 51;    
 il timore delle società sottovalutate dal mercato o che comunque presentano 
attività non sufficientemente valorizzate dal management, di subire scalate 52. Si 
è visto che l’ostacolo principale alla creazione di valore è rappresentato dallo 
squilibrio di potere che  il  management  detiene nei  confronti  degli  azionisti  e  
 
 
50.   L. Guatri, La teoria di creazione di valore, op. cit. , p. 95. 
51.   L. Guatri, La teoria di creazione di valore, op. cit. , pp. 96-97. 
52.  Per approfondimenti sul rischio scalate, si veda: A. Damodaran, Edizione italiana a cura di F. Ferri, Finanza 
aziendale, Milano, 2001, pp. 35 e seguenti; J. Brooks, The takehover game, New York, 1998, pp. 18 e seguenti. 
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dalla dominante attenzione ai risultati di breve termine che rischia di 
conseguirne come effetto, in presenza di un azionariato estremamente 
frammentato e volatile. Si è altresì fatto cenno a come negli anni ’80 le public 
companies siano entrate nell’occhio del ciclone, accusate sempre più 
apertamente di essere afflitte da congenita miopia, tale non solo da dare 
inadeguata soddisfazione ai detentori del capitale di rischio, ma anche da 
determinare il rischio sempre più concreto di una progressiva perdita di 
competitività delle imprese. Mentre a livello accademico si sviluppa un dibattito 
sempre più acceso intorno all’esigenza di realizzare mutamenti profondi nel 
costume delle imprese e nelle istituzioni del mercato finanziario, il mercato si 
attiva da par suo con grande energia, determinando trasformazioni che non 
possono che apparire straordinarie se si pensa al lasso di tempo nel quale si sono 
verificate 53.    
In particolare, si è letteralmente scatenato il mercato per il controllo delle 
imprese, che si fonda sulla ricerca e sulla identificazione di imprese con rilevanti 
gap di valore, cioè di imprese che non valgono quanto potrebbero. 
Due sono le domande principali che il mercato si pone: 
 
 l’impresa potrebbe valere di più se gestita diversamente, cioè ci si chiede se 
il management in carica sta adeguatamente sviluppando il potenziale di 
creazione di valore dell’impresa o esistono opportunità di miglioramenti 
gestionali; 
 l’impresa potrebbe valere di più se posseduta da una diversa compagine 
azionaria, ovvero ci si chiede se l’attuale struttura della proprietà fa da 
impedimento alla possibilità dell’impresa di esprimere interamente il proprio 
potenziale di valore. 
 
In linea con queste prospettive, il mercato si è andato attrezzando per mettere 
sempre meglio sotto controllo e sempre più sotto pressione il management, in 
modo da spingerlo ad operare nel più pieno rispetto degli interessi 
dell’azionariato. Così, sta prendendo piede la  figura  dei  cosiddetti  relationship  
 
 
53.   G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit. , p. 54.  
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investor, operatori professionali specializzati nell’identificare il gap di valore e 
nel tutelare gli interessi degli azionisti, i sistemi di incentivazione danno sempre 
più spazio alle stock options. Come si vede, tutte evoluzioni accomunate 
dall’intenzione di riequilibrare il potere tra management e proprietà, spingendo il 
primo a  ragionare da azionista e più in generale in modo da creare valore e a 
prestare maggiore attenzione al lungo termine 54;      
 la dilagante opinione che le misure contabili sono assolutamente inadeguate a 
esprimere i risultati conseguibili in futuro perché il valore economico è un 
valore prospettico mentre le metodologie contabili esprimono informazioni a 
consuntivo. 
 
Come è evidente, un insieme di ragioni eterogenee, che complessivamente hanno 
sviluppato un grande interesse verso la teoria della creazione del valore. 
Abbiamo già analizzato che l’orientamento verso la massimizzazione del valore del 
capitale, ha delle ripercussioni positive sul vantaggio competitivo dell’azienda. Creare 
uno spread positivo tra ROI e COSTO DEL CAPITALE, ovvero tra redditività del 
capitale investito e il costo medio ponderato significa difendere il proprio vantaggio 
competitivo rispetto ai concorrenti. Per costo medio ponderato si fa riferimento a quel 
costo che l’azienda deve sostenere per raccogliere risorse  finanziarie sia dai soci, sia  da 
terzi finanziatori 55. 
Si tratta, dunque, di una media ponderata di due costi, quello del capitale di proprietà e 
quello di debito, in cui i fattori di ponderazione sono determinati sulla base del levarage, 
ovvero il rapporto tra capitale di proprietà e capitale di terzi 56. In sintesi, le 
determinanti del costo medio ponderato del capitale, o WACC; possono essere 
rappresentate dal  costo del capitale di proprietà, dal costo del  capitale di debito, dal tax  
 
 
54. G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit. , p. 55. 
55. A. Manron, The WACC: A minefield, Business valuation review, N.1, 2005, pp. 13-22; J. R. Morris, 
Understamding the minefield of weighted average cost of capital, Business valuation review, N.3, 2005, pp. 115-
124. 
56.  Per approfondimenti sulla stima del costo medio ponderato del capitale, si veda: T. Koller, M. Goedhart, D. 
Wessels, Valuation. Measuring and managing the value of companies, Hoboken, 2005, p. 292; S. P. Pratt, A. V. 




rate e dal rapporto tra le fonti di finanziamento che compongono la struttura finanziaria 
dell’azienda (Formula 3). 
 
(3) WACC= [Ke*(E/D+E)]+[(Kd(1-t)*(D/D+E)] 
 
dove:  WACC= costo medio ponderato del capitale; 
Ke      = tasso espressivo del costo del capitale di proprietà; 
Kd      = tasso espressivo del costo lordo del debito; 
t          =aliquota delle imposte sul reddito;  
D        = debiti finanziari (a valore di mercato) 57;  
E         = capitale di proprietà (a valore di mercato); 
 
Quindi, come detto sopra, la ricerca della massimizzazione del valore del capitale, ha 
delle ripercussioni positive sul vantaggio competitivo dell’azienda. La pressione della 
concorrenza sarà sempre elevata e l’azienda per continuare ad avere successo su tutti i 
mercati deve percorrere la via della creazione di valore. È molto importante capire che 
tutte le decisioni strategiche definite dai manager devono avere l’obiettivo del valore 
per l’azienda, rafforzando la posizione competitiva dell’azienda su tutti i mercati. 
Il modello del valore che successivamente analizzeremo pone come obiettivo del 
processo di pianificazione la creazione di valore. Questo implica che tutte le decisioni 
del management vengono definite con l’ottica, che creare valore sia l’obiettivo finale. 
Negli anni precenti questa filosofia di gestione non veniva perseguita, e ci si basava sul 
cosiddetto metodo tradizionale o del profitto. Attraverso tale metodo, la creazione di 
valore era un qualcosa che veniva da sé, raggiungendo quelli che sono gli scopi 
manageriali perseguiti in via diretta. L’idea di fondo era il raggiungimento di obiettivi 
in termini di costo, investimenti, prodotti, volumi, margini e aree geografiche, e tutto 
ciò era necessario e sufficiente per creare valore per gli azionisti. Il punto di partenza di 




57.  Per approfondimenti relative all’espressione a valori correnti del debito, si veda: J. D. Vinso, Debt-Free approach 
revisted, Business valuation review, 1995, pp. 36-43. 
58. G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit. ,  pp. 34 e seguenti.. 
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Il modello del valore, invece, pone come punto di partenza e obiettivo finale la crescita 
del valore dell’investimento degli azionisti. Tutte le decisioni vengono prese ponendo 
come punto cardine la creazione di valore. Le leve manageriali sono delle variabili 
strumentali all’obiettivo di generare valore (Figura 1.5). 
Adesso si può esplicare il modello del “value based management” riferimento di tale 
teoria (Figura 1.6). 
L’azienda come base di partenza deve avere una cultura rivolta alla creazione di valore. 
Prima di implementare una strategia, l’impresa dovrà valutare la stessa per capire le 
conseguenze che questa potrà portare al valore dell’azienda. Al momento 
dell’implementazione della strategia, occorre prendere in considerazione i vincoli di 
tipo tecnologico, dei mercati e nella regolamentazione. 
 
 
Figura 1.6 - Il modello del value based management 
 
 
Cultura-incentivazioni→creazione di valore 
                ↑                                      ↓  
misure di performance ←        strategia               ←   vincoli: 
 tecnologia 
 mercati  
 regolamentazione 
                                                        ↓ 
                    cambiamento=mantenimento/dismissione di: 
 aree di attività (ASA) 
 combinazioni prodotto/mercato 
 fasi del processo produttivo (make or buy) 
 scelta della modalità di distribuzione 
 integrazione a valle o a monte 
 
 
Fonte: G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit. , p. 46. 
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Per quanto riguarda l’oggetto delle decisioni strategiche, esse riguardano il 
cambiamento di aree di attività, di combinazioni prodotti/mercato, di fasi del processo 
produttivo, delle modalità di distribuzione e di molte altre scelte. 
Dopo che la strategia è stata implementata, occorre monitorare le misure di performance 
su cui ha influito la scelta e valutare le conseguenze sul valore dell’impresa. 
Ovviamente in base ai risultati, la cultura cambia 59.   
La mia analisi si concentrerà sulle fasi del processo produttivo, in particolare sulla 
scelta tra svolgere un processo produttivo, o parte di esso, all’interno dell’azienda 
oppure esternalizzare tali fasi ad aziende specializzate in quella particolare attività. 
Tale scelta strategica, verrà analizzata sotto l’ottica della teoria della creazione del 
valore, osservando criticamente il fenomeno e valutando le implicazioni che questo può 
avere sulle misure del valore stesso. 
 
 
1.6 Creazione di valore come cultura d’impresa 
 
Abbiamo osservato gli aspetti fondamentali della teoria e su cosa si fonda tale filosofia 
di gestione. Tuttavia occorre che la creazione di valore non sia lasciata alla mera teoria e 
a formule analitiche presenti nei libri. La creazione di valore deve, invece, radicarsi 
nella cultura e nella mentalità dell’impresa, diventando un modo di pensare al quale 
ogni operatore d’impresa, qualunque sia il suo ambito di responsabilità, finisca per fare 
riferimento nel governare le proprie scelte 60. 
Per sviluppare la filosofia di gestione della creazione di valore occorre sicuramente 
l’impegno attivo del vertice strategico. In quelle realtà aziendali, dove l’indirizzo della 
creazione di valore ha determinato ottimi risultati, il vertice direttivo si è impegnato ed 
esposto in prima persona, richiamando con insistenza il messaggio della necessità della 
creazione di valore, dandone esempio attraverso le proprie scelte e chiedendone 
sistematicamente conto al management di livello più basso, in modo da rendere la 
creazione di valore come valore-guida di riferimento per tutta l’impresa. In molte 
aziende negli anni  passati si è cercato di sviluppare tale  modo di pensiero con  riscontri  
 
 
59. G. Arnold, M. Davies, Value based management, Chicheste, 2000, pp. 35 e seguenti. 
60. G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit. ,  p. 339 e seguenti.  
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decisamente positivi sia dal punto di vista economico-finanziario, sia riguardo la 
competitività 61.  
Tutte le imprese, nelle quali la filosofia della creazione di valore ha prodotto i migliori 
risultati, hanno intrapreso significativi sforzi di formazione e sensibilizzazione non solo 
nella dirigenza di livello più elevato, ma scendendo più a fondo nella compagine 
organizzativa, con il coinvolgimento almeno di tutta la dirigenza e dei quadri intermedi. 
Tale aspetto è molto importante per formare una cultura del valore e per far capire alle 
persone che lavorano all’interno, ma anche all’esterno, le linee guida dell’azienda. È 
importante sottolineare, tuttavia che la condizione di successo di tali operazioni 
formative sta nel trasmettere il messaggio della creazione di valore non come un 
insieme di tecniche e strumenti sofisticati, ma come una filosofia a cui ispirare i 
comportamenti e come un linguaggio utile a unificare e integrare le diverse prospettive  
gestionali e  le diverse competenze di cui ogni manager è portatore.  
In questo senso, la  formazione è utile sia per i responsabili operativi, che possono 
arricchire  i loro concetti, sia  per  gli  addetti ai lavori  delle aree  dell’amministrazione, 
della finanza, della pianificazione e controllo, che possono non solo perfezionare le loro 
conoscenze, ma anche riuscire a metterlo pienamente al servizio del management delle 
aree operative. 
Inoltre, l’operazione  di  sviluppo  della  creazione  di  valore  nella  cultura d’impresa  è 
facilitata dall’attuazione di articolate azioni di comunicazione sia verso l’esterno, come 
istituzioni, clienti, azionisti e investitori, sia verso l’interno, come dirigenti, quadri  e 
rappresentanti sindacali. Queste servono a dare formalità all’idea della creazione di 
valore e a far acquisire dimestichezza con la sua logica e i suoi problemi. 
In questo modo, la comunicazione è utile a diffondere cultura e consapevolezza negli 
interlocutori che più facilmente capiranno cosa l’azienda intende perseguire. Per altro la 
comunicazione della creazione di valore aiuta a dare trasparenza e rigore ai rapporti tra 
gli attori chiave d’impresa, come possono essere manager e investitori, dirigenti e 
azionisti, manager e sindacati. 
Occorre tuttavia osservare che non bisogna enfatizzare al di là del dovuto tale linea di 
pensiero e estremizzare la portata dei messaggi della creazione dl valore. Tale filosofia 
di gestione non deve essere  presa come una moda dai manager. Non si deve  perseguire  
 
 
61. G. Donna, La creazione di valore nella gestione dell’impresa, op. cit. ,  p. 340. 
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tale  linee  guida  perché  ci  sono  altre  aziende  che le perseguono, ma bisogna credere 
nell’indirizzo strategico definito e capire i suoi benefici ma anche i suoi limiti. Inoltre 
non possiamo aspettarci risultati e riscontri nel breve periodo, e occorre molta pazienza 
e impegno nello sviluppare i principi della creazione del valore.  
Altro aspetto da tenere in considerazione è che l’obiettivo della teoria è creare valore 
per l’azionista. Il pericolo consiste nel formare dei conflitti tra le categorie di 
stakeholders, in quanto cercano di soddisfare i propri interessi senza, ovviamente, 
preoccuparsi delle esigenze degli altri interlocutori. L’azienda, come già detto nei 
precedenti paragrafi, deve cercare di soddisfare l’interessi degli azionisti, attraverso la 
creazione di valore, tenendo in considerazione le esigenze degli altri stakeholders, cioè 
soddisfacendoli in maniera accettabile. Quindi, l’azienda deve perseguire una sorta di 


















Le strategie di insourcing e di outsourcing: 






Per molto tempo si è ritenuto che il modo più efficiente per organizzare le attività 
economiche fosse quello di svolgere congiuntamente, cioè all’interno della stessa 
impresa, il maggior numero possibile di fasi della catena del valore 1. La teoria 
sottostante a tale principio fu originariamente sviluppata dall’economista anglo-
americano Ronald Coase, che sosteneva essere questa la via migliore per contenere i 
costi di transazione e di comunicazione 2. Per efficienza si intende il rapporto tra input e 
output del processo produttivo, o meglio il rapporto tra le quantità fisiche, i tempi ed i 
prezzi collegati ai flussi di output 3. Il concetto di efficienza è, quindi, collegato al 
risparmio di risorse dell’azienda, obiettivo che negli anni passati si è cercato di 
conseguire attraverso lo svolgimento di ogni fase della catena del valore all’interno 
dell’azienda. La catena del valore costituisce il modello che Porter introduce per 
svolgere un’analisi delle attività strategicamente rilevanti o attività generatrici di valore 
che vengono svolte in azienda: “esse sono quelle attività la cui identificazione e 
delimitazione consente di comprendere le possibili fonti di un vantaggio competitivo (di 
costo o di differenziazione) da parte del soggetto economico” 4 (Figura 2.1). 
La teoria, spiegata sopra, fu portata ai suoi limiti da Henry Ford nei primi anni ’20. 
L’azienda automobilistica Ford concentrava, infatti, tutte le attività della catena del 
valore all’interno dell’impresa stessa. Nei decenni successivi il modello “fordista” fu 
largamente adottato dalle corporation americane e europee. Tuttavia col tempo, tale 
modello andò perdendo la sua attrattività, tanto che oggi l’idea di svolgere tutte le fasi 
del processo produttivo internamente è quasi completamente superata. 
 
 
1. M. Porter, Il vantaggio competitivo, Milano, 1987, pp. 40 e seguenti. 
2. R. Coase, The Nature of the firm , Economica, N.4, 1937, pp. 10 e seguenti. 
3. L. Marchi, Revisione aziendale e sistemi di controllo interno, Milano, 2004, pp. 260-261. 
4. M. Porter, Il vantaggio competitivo, op. cit. , p. 48. 
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Le ragioni principali di questa evoluzione e di questa scelta strategica sono molteplici.  
Per svolgere tutte le attività che compongono la catena del valore, occorrono numerose 
conoscenze, che nel contesto odierno, si sono enormemente ampliate e specializzate. 
Sono molto poche le imprese che hanno la dimensione produttiva e la forza finanziaria 
per garantirsi la leadership tecnologica e di costo su tutte le attività produttive. Nel 
contesto odierno, vi sono  aziende che si  sono specializzate in  particolari attività  e  che  
 
 






Fonte: M. Porter, Il vantaggio competitivo, op. cit. , p. 48. 
 
 
raggiungono sul mercato vantaggi di costo e tecnologici notevoli. La maggior parte 
delle imprese non riesce a raggiungere tali benefici, in quanto occorrono, in attività 
come ad esempio l’information tecnology, la finanza e la logistica, enormi  investimenti  
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e competenze all’avanguardia. Un altro aspetto da prendere in considerazione, è che le 
nuove tecnologie dell’informazione hanno eliminato gran parte dei costi di 
comunicazione del soggetto economico, ossia di quell’individuo o gruppo di persone 
che hanno il potere di indirizzare e controllare la gestione dell’azienda e che, in altre 
parole, detengono le leve del potere dell’azienda e stabiliscono prima di tutto le linee 
strategiche di fondo 5. Infatti, secondo la teoria dei costi di transazione, la scelta di 
un’integrazione verticale era dovuta anche dalla forte presenza di tali costi, che 
riducevano il beneficio di svolgere all’esterno un’attività. Oggi l’avvento di internet e di 
tutti i suoi strumenti di comunicazione, ha permesso alle aziende di coordinarsi con 
livelli di efficienza pari a quelli raggiungibili all’interno di una stessa impresa. Reti di 
intranet ed extranet hanno permesso la trasmissione, in tempo reale, di informazioni tra 
imprese dislocate in diverse parti del mondo, eliminando le problematiche di 
accuratezza e di tempestività dei flussi informativi. Quest’ultime costituivano elevate 
inefficienze sostenute dalle aziende che cercavano di intraprendere un rapporto di 
collaborazione duraturo, basato sulle cosiddette relazioni interorganizzative costituite da 
flussi, transazioni e collegamenti relativamente durevoli, che hanno luogo tra due o più 
organizzazioni 6.  
La ragione principale del superamento della concezione di integrazione verticale è, 
tuttavia, nel crescente fabbisogno di flessibilità richiesto dai mercati.  
La flessibilità può essere distinta in tre diverse tipologie, in base agli obiettivi da 
perseguire e le strategie da adottare da parte dell’azienda 7:   
 
 flessibilità strategica, intesa come abilità dell’impresa di adattarsi a notevoli 
mutamenti dell’ambiente interno e esterno; 
 flessibilità strutturale o interna, legata alla capacità della struttura aziendale di 
adeguarsi al cambiamento di strategia; 
 flessibilità operativa, legata alla capacità della gestione di adattare le risorse 
alle variazioni della strategia strutturata.  
 
 
5. G. Ferrero, Istituzioni di economia d’azienda, Milano, 1968, p. 16;  
6. R. L. Daft, Organizzazione aziendale, edizione italiana a cura di R. C. D. Nacamulli e D. Boldizzoni, Milano, 
2004, p. 155.    




Nel panorama attuale i mercati richiedono una forte attitudine delle aziende al 
cambiamento. Proprio in virtù di questa esigenza, le aziende cercano di limitare il 
rischio operativo con strutture di costo assai più leggere. Il rischio operativo è collegato 
al  concetto  di   variabilità  del  reddito  operativo  dell’azienda  ed  è  costituito  da  due  
determinanti: 8 
 
 il grado di ciclicità del settore; 
 il grado di leva operativa. 
 
Per quanto riguarda il fenomeno relativo al grado di ciclicità del settore, si fa 
riferimento  agli  aspetti  che investono il  settore  in  genere, ovvero  alle  caratteristiche 
dello stesso che determinano la variabilità della redditività dell’intero universo delle 
aziende che vi operano 9.  
Con riferimento alla seconda determinante, il grado di leva operativa, si rileva come 
questa attenga alla variabilità del reddito operativo della singola azienda al variare dei 
volumi di vendita. La leva operativa dipende essenzialmente dalla struttura dei costi 
operativi 10. Per agevolare la comprensione del concetto di grado di leva operativa si 
procede con un esempio numerico (Figura 2.2). 
Nello schema riportato è stata ipotizzata una crescita del fatturato che deriva 
esclusivamente dall’aumento dei volumi di vendita, in modo da lasciare inalterato il 
tasso di incidenza dei costi variabili. Come noto, l’entità dei ricavi è determinata sia  dai 
volumi, sia dai prezzi di vendita. Più precisamente, essa attiene alla variabilità del 
risultato operativo a fronte della sola variabilità dei citati volumi. 
Nell’esempio vengono prese in considerazione due aziende aventi lo stesso fatturato, 
che differiscono, invece, per la struttura dei costi. Nel caso dell’azienda A un 
incremento del fatturato del 10 %, dovuto all’aumento dei volumi di vendita, provoca 
una crescita del  risultato  operativo del 40%. Il grado di leva operativa sarà, quindi, pari  
 
 
8.   A. Damodaran, Damodaran on valuation. Security Analysis for investment and corporate finance, Hoboken, 2006,   
p. 462; L. Zanetti, La valutazioni delle acquisizioni, op. cit. , p. 181 e seguenti; Galeotti, La valutazione 
strategica  nell’ipotesi di cessione d’azienda, Milano, 1995, p. 246 e seguenti.   
9.    E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, Pisa, 2008, p. 95. 
10.  Per approfondimenti, si veda: C. Caramello, F. Di Lazzaro, G. Fiori, Indici di bilancio, Milano, 2003, pp. 302 e   
seguenti; F. Di Lazzaro, Le leve di profitto nelle imprese e nei gruppi, Milano, 1997, pp. 12-53. 
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Figura 2.2- Il grado di leva operativa: esempio numerico 
 
 
 Azienda A Azienda B (+) 10% per A (+) 10% per B 
Fatturato 
 







































































Fonte: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op. cit. , p. 96. 
 
 
a 4, in quanto l’incremento del risultato operativo è pari a 4 volte l’aumento dei volumi 
di vendita. Nel caso dell’azienda B, invece, a fronte del medesimo aumento del 10% del 
fatturato, dovuto anche in questo caso al solo incremento dei volumi, il risultato 
operativo aumenta del 70%. La differenza che si verifica tra i due casi dipende proprio 
dalla diversa struttura dei costi delle due aziende. Dove, infatti, i costi fissi sono 
maggiori, all’aumentare dei  volumi  si  verifica  il  fenomeno  delle  economie  di scala.  
In altri termini, al crescere dei volumi, i costi fissi possono essere ripartiti su un numero 
maggiore di unità 11. Si verifica, in tal caso, un effetto moltiplicativo  che va sotto il 
nome di leva operativa, in funzione della quale, a parità di altre condizioni, maggiore è 
l’entità dei costi fissi rispetto ai costi variabili, maggiore è la variazione del reddito 
operativo indotto dai cambiamenti nei volumi di vendita. Come detto, la variabilità, nel 
campo di studi a cui si riferisce il seguente  lavoro, è sinonimo di  rischiosità; per  cui  la   
 
 
11.  A. Cortesi, Le acquisizioni di imprese: strutture e processi per la creazione di valore, Milano, 2000, p. 47; L.    
Zanetti, Le valutazioni delle acquisizioni, op. cit. , p. 55. 
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maggiore  variabilità  del  risultato  operativo  che  si verifica rispetto all’aumento dei 
volumi implica un maggior rischio, proprio nell’azienda con maggior peso dei costi fissi 
e, di conseguenza, con più alto grado di leva operativa. Possiamo, allora, ribadire che i 
risultati operativi variano per effetto sia della ciclicità del settore, sia del grado di leva 
operativa dell’azienda; in altri termini, la variabilità del risultato operativo si fonda sulla 
rischiosità operativa 12.  
Una struttura di costo sbilanciata verso i costi fissi, quindi, costituirebbe, per  l’impresa, 
un fattore di rischio e di inerzia di fronte a mercati dalla dinamica sempre meno 
prevedibile. Per le ragioni anzidette l’attuale baricentro strategico delle imprese sembra 
essersi orientato verso l’opzione buy. Ma mentre il modello dell’impresa integrata 
fordista appare compiutamente delineato sia sotto il profilo teorico che empirico, quello 
dell’impresa centrata sul buy risulta ancora da mettere a punto sul piano teorico e si 
presenta tuttora in via di evoluzione sul piano della pratica aziendale 13. Il quadro appare 
inoltre complicato dal fatto che, mentre stiamo assistendo ad un processo di crescente 
ricorso all’esterno, anche per attività indirette della catena del valore, come 
approvvigionamenti, ricerca e sviluppo, gestione delle risorse umane, da un altro lato, 
imprese che storicamente sono state i portabandiera dell’opzione buy, come ad esempio 
il gruppo Benetton (tessile-abbigliamento) e molte fashion house italiane, stanno oggi 
percorrendo la strada inversa, internalizzando diverse attività produttive e logistiche 14. 
 
 
2.2 Ruolo delle competenze distintive nella scelta delle strategie   
insourcing-outsourcing 
 
Gli anni ’80 sono caratterizzati da due concezioni manageriali opposte: la market based 
view  of  strategy  dell’università  di  Harward 15 e  la  resource  based  view  of strategy   
 
 
12.   E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op.cit. , p. 97. 
13.  A. Tracogna, Outsourcing strategico e imprese virtuali. Vecchi e nuovi terzismi nel mercato globale, Sinergie,                        
N.63, Trieste, 2004, p. 43. 
14.   A. Tracogna, Outsourcing strategico e imprese virtuali, op. cit. , pp. 43-44. 
15.  K. Connor, A historical comparison of resource-based theory and five schools of thought within industrial 
organization economics: Do we have a new theory of the firm?, Journal Of Management, 1991, N.1, pp. 121-




dell’università di Chicago 16.  
La prima si basa sostanzialmente sul paradigma di Bain 17 e sugli ulteriori sviluppi 
apportati da Porter 18 secondo i quali il successo di un’impresa è funzione della struttura 
e delle caratteristiche del settore (industry structure) le quali determinano il 
comportamento dell’impresa (conduct) e quindi il suo risultato economico 
(performance). L’approccio di Porter si basa sullo studio di tre elementi interrelati: le 
circostanze ambientali, il comportamento dell’impresa e i risultati di mercato ottenuti 
dall’impresa stessa. All’interno di questo schema, il successo raggiunto da un’impresa 
nello svolgimento della propria attività è il frutto dell’interazione di due elementi: il 
livello di attrattività del settore industriale di appartenenza dell’impresa e la posizione 
assunta dall’impresa all’interno del settore 19.  
La seconda concezione, invece, pone l’enfasi sulle risorse dell’impresa,  ossia  su  tutto 
ciò  che può  essere  interpretato  come  un  punto  di  forza  dell’impresa stessa 20, 
ovvero quelle forze interne dell’’azienda che permettono la sopravvivenza e la crescita 
dell’azienda stessa 21. Il  concetto strategico delle competenze distintive, sviluppato 
negli anni ’90, sembra rappresentare l’elemento di congiunzione tra le due concezioni 
manageriali in questione (Figura 2.3). 
Hamel e Prahalad definiscono “le competenze distintive in termini di capacità chiave 
che procurano all’impresa vantaggi competitivi difficilmente imitabili e quindi 
difendibili nel tempo“  22. 
I due autori si riferiscono in modo particolare a tecnologie e competenze nel campo 
della produzione, quando  sostengono che “core competences are the collective learning 
in the organization, especially  how  to  coordinate  different  production  and skills and  
 
 
16.  B. Wernerfelt, A Historical comparison of resource-based view of the firm: ten years later, Strategic management 
journal, 1995, N. 3, pp. 171-174. 
17.  J. Bain, Industrial organization, New York, 1968, pp. 40 e seguenti. 
18.  M. Porter, Il vantaggio competitivo, op. cit. , pp. 18 e seguenti. 
19.  Per approfondimenti sulla market based view strategy, si veda: G. Brunetti, E. Santesso, V. Coda, G. Invernizzi, 
M. Rispoli, Materiale didattico per il corso di strategia e politica aziendale, il materiale è estratto 
dall’Enciclopedia dell’Impresa volume terzo e volume settimo, Torino, 1999, pp. 96-97. 
20. C. K. Mahoney, J. R. Pandian, The resource-based view within the conversation of strategic management, 
strategic management journal, 1992, N. 5, pp. 363-380. 
21.  E. Gonnella, Il fenomeno azienda, op. cit. , p. 65. 
22.  C. K. Prahalad, G. Hamel, The core competence of the corporation, Harvard Business review, 1990, N. 1, p. 82. 
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Figura 2.3 - Le competenze distintive come elemento di congiunzione tra la “market 






Fonte:  H. Hinterhuber, U. Stuhec, Competenze distintive e outsourcing strategico, Finanza marketing e produzione, 
1996,  N.4. 
 
 
integrate multiple streams of tecnologies” 23. 
Le  vere fonti dei vantaggi competitivi sono, quindi, costituite dalla capacità del 
management di combinare tecnologie e skill di produzione, disponibili nelle varie aree 
d’impresa, in vista di dotare le unità aziendali strategiche di quelle competenze 
distintive che consentano ad esse di essere in posizioni di leadership nei mercati in cui 
operano. 
In tale contesto, sono almeno tre i requisiti che possono essere utilizzati per individuare 
le competenze distintive di un’azienda 24:  
 
 una competenza chiave dovrebbe fornire un acceso potenziale ad un’ampia 
varietà di mercati, anche diversi tra loro. Le competenze distintive devono essere  
 
 
23. C. K. Prahalad, G. Hamel, The core competence of the corporation, op. cit. , p. 82. 
24. A. Beretta Zanoni, Strategia e politica aziendale: negli studi italiani e internazionali, Milano, 1997, pp. 131-132. 
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dotate di “estensibilità”, non possono cioè limitarsi ad essere fonte di valore e 
differenziazione soltanto per una determinata arena competitiva, ma devono 
essere estensibili su scala più larga, non focalizzate su uno specifico bisogno, ma 
una serie di bisogni proiettati nel futuro; 
 una competenza chiave contribuisce significativamente ai vantaggi percepiti del 
consumatore nei prodotti. Le capacità e le competenze sono distintive quando 
producono un output dotato di specificità tali da generare un beneficio 
particolare per il cliente; 
 le competenze e capacità sono distintive solo nel momento in cui creano 
differenziazione rappresentando fonti di unicità, ovvero solo quando sono rare se 
non addirittura uniche. E questo spiega perché nell’approccio sviluppato in 
particolare da Hamel e Prahalad assuma così tanto importanza l’orientamento al 
futuro: la concetrazione, infatti, sulle attuali combinazioni prodotti-mercato 
comporta una riproduzione incrementale e conservativa delle attuali capacità e 
competenze, che possono anche essere differenzianti oggi ma non lo saranno 
probabilmente domani. Il conseguimento di capacità rare o addirittura uniche si 
ottiene con un costante orientamento al futuro e quindi attraverso un’ 
innovazione continua nel tempo, di tipo quasi fisiologico 25.   
 
Stalk, Evans e Shulman approfondiscono il concetto di competenze distintive, 
definendolo su una base più ampia che comprende l’intera catena del valore, dalla 
logistica in entrata fino al servizio post-vendita ed al riciclaggio dei beni o componenti 
non più utilizzabili 26.  
La produzione scientifica più recente tende sempre più a confermare le due concezioni 
di cui sopra, ponendo l’enfasi però sui fattori intangibili 27. Infatti, l’aspetto più 
importante non è soltanto il controllo di determinate tecnologie o di altre capacità 
specifiche, ma  soprattutto  la  capacità  del  management  di  combinare  e coordinare 
risorse materiali ed  immateriali presenti all’interno dell’azienda  con  processi collettivi  
 
 
25. G. Hamel, C. K. Prahalad, Alla conquista del futuro, Il sole 24 ore libri, Milano, 1995, pp. 10 e seguenti. 
26.  G. Stalk, P. Evans, L. Shulman, Competing on capabilities, Harward Business Review, 1992, N.2, pp. 72-85. 
27.  B. De Wit, R. Meyer, Strategy. Process, content, contest, St. Paul, 1994, pp. 5 e seguenti. 
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di apprendimento organizzativo, la cui valorizzazione sul mercato viene riconosciuta 
dagli acquirenti come utilità addizionale rispetto a quella offerta dai prodotti e servizi 
concorrenti  28.  
Una definizione completa di competenza distintiva deve, in tale ottica, tener conto sia 
delle capacità aziendali, sull’insieme del compito svolto e delle conoscenze per poterlo 
svolgere, sia di avvalersi di risorse specifiche che contribuiscono in maniera rilevante a 
distinguerla dagli altri concorrenti. 
In letteratura si trovano altre definizioni di competenze distintive. Alcuni autori le 
definiscono come un’insieme di abilità differenziate, risorse complementari e routines 
che costituiscono la base delle capacità competitive dell’azienda ed il vantaggio 
sostenibile in un particolare settore 29.   
Altri affermano che le competenze distintive rappresentano la sintesi dell’azienda in 
riferimento ai compiti svolti ed al sistema delle conoscenze. Il sistema delle conoscenze 
si compone di diversi livelli di conoscenza: individuale, di gruppo, di funzione, di 
divisione così come di azienda. Poiché l’azienda svolge compiti differenziati, 
caratterizzati da diversi livelli di complessità, e possiede molti tipi differenti di 
conoscenze, ciascuna delle competenze aziendali rappresenta il nesso tra un compito 
particolare ed una specifica conoscenza in un certo momento.    
In sostanza emerge che tali competenze distintive sono quei fattori abilitanti, come 
know-how, tecnologie, comportamenti, risorse e processi specifici, che: 30 
 
 sono quantitativamente limitate; 
 si riferiscono a complessi di conoscenza in grado di adeguarsi o di evolversi; 
 non sono quindi immutabili nel tempo; 
 si caratterizzano per la loro non banalità rispetto a quanto fatto dagli altri 
operatori; 
 devono essere difficilmente imitabili; 
 
 
28. H. Hinterhuber, H. Friedrich,, Gewinnen in wettwerb der zukunft, Gablers Magazin, 1995, N.3, pp. 37-41; H. 
Hinterhuber, La via europea al  lean management, Economia e banca, 1994, N. 3, pp. 39-54; H. Itami, Le risorse 
invisibili, op. cit. , pp. 6 e seguenti.    
29.  P. R. Rumelt, D. Schendel, D. J. Teece, Fundamental issues in strategy a research agenda, Boston, 1994, pp. 8 e 
seguenti; D. J. Teece, La sfida competitiva, Milano, 1989, pp. 7 e seguenti. 
30. H. Hinterhuber, U. Stuhec, Competenze distintive e outsourcing strategico, op. cit. , pp. 47-48. 
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 possono potenzialmente consentire il presidio di più business; 
 vengono costantemente utilizzate dall’azienda per operare sui mercati e 
vengono continuamente valorizzate; 
 consentono, se efficacemente gestite, l’accrescimento di barriere all’entrata. 
 
Quindi, una competenza distintiva è tale in quanto è: 
 
 veramente distintiva; 
  riconosciuta e condivisa all’interno dell’organizzazione; 
  ben definita; 
  ambita dai competitori, ma difficile da copiare; 
 soggetta a continui aggiornamenti e sviluppi; 
 costantemente monitorata.   
 
 
2.2.1 L’architettura strategica delle competenze distintive 
 
Per sviluppare le competenze distintive di più aree gestionali, le imprese devono dotarsi 
di un’architettura strategica 31.  
L’architettura strategica può essere vista come un albero 32. 
L’impresa si sviluppa partendo dalle proprie competenze distintive allo stesso modo in 
cui l’albero cresce traendo forza dalle radici. Le radici sono paragonabili con le 
competenze distintive, il  tronco con  i  prodotti  chiave, i rami con le unità  aziendali 
strategiche (UAS) e le foglie e i frutti con i prodotti e servizi (Figura 2.4). 
Le unità aziendali strategiche sono sottosistemi sufficientemente omogenei di attività da 
rendere pertinente la formulazione di una specifica strategia competitiva 33.  
 
 
31. A. Sinatra, Architettura strategica, Milano, 1994, pp. 90 e seguenti. 
32. C. K. Prahalad, G. Hamel, The core competence of the corporation, op. cit. , p 81. 
33. G. Brunetti, E. Santesso, V. Coda, G. Invernizzi, M. Rispoli, Materiale didattico per il corso di strategia e politica 






Attraverso le competenze distintive aziendali possono essere gestite unità aziendali 
strategiche anche molto diverse tra loro. Esempi molto noti sono la Honda e la Canon. 
Le competenze distintive della Honda, legate al motore ed alla tecnica motrice, 
consentono all’impresa di operare con successo in aree di affari diverse quali 
automobili, motocicli, generatori, falciatrici. Le competenze distintive della Canon nei 
settori dell’ottica, della telematica e dei microprocessori hanno aperto all’impresa 
mercati quali quello delle macchine copiatrici, delle stampanti laser, delle macchine 
fotografiche e degli scanner ottici.  Le competenze distintive possono essere paragonate 
alla colla che unisce le unità aziendali strategiche esistenti, in più esse sono il motore 
per lo sviluppo di nuove attività 34.  
Le competenze distintive non sono alimentate esclusivamente dai collaboratori e dalle 
tecnologie dell’impresa, ma traggono vita soprattutto dai processi collettivi di 
apprendimento organizzativo, relativi al coordinamento evolutivo di risorse e capacità 
diverse  con  una  folla  di  flussi  tecnologici. Tale  coordinamento  richiede un modello  
organizzativo che riesce a creare flussi composti da processi che combinano le risorse 
aziendali e quindi le attività dei collaboratori e che includono clienti e fornitori. I 
processi migliorano il funzionamento dell’impresa, il cui risultato economico è però 
determinato dalle competenze distintive 35.  
Le competenze distintive sono, quindi, riconducibili: 
 
 a processi collettivi d’apprendimento organizzativo; 
 a processi critici mediante i quali l’impresa può soddisfare le attese dei clienti 
meglio e più rapidamente di quanto non siano capaci di fare le imprese 
concorrenti 36.   
 
Ad esempio, le competenze distintive della Swatch, l’automazione dei processi, il 
design e il marketing consentono non soltanto il mantenimento di posizioni di 
leadership nel segmento degli orologi ma anche l’ingresso in nuovi mercati. Infatti, in 
anni  passati, la Swatch ha  prodotto  un’autovettura in collaborazione  con la  Mercedes   
 
 
34. C. K. Prahalad, G. Hamel, The core competence of the corporation, op. cit. , p. 84.  
35. F. Ostroff, D. Smith, The orizontal organization, McKinsey quarterly, 1992, pp. 148-167. 
36. H. Hinterhuber, U. Stuhec, Competenze distintive e outsourcing strategico, op. cit. , p. 51. 
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Fonte: C. K. Prahalad, G. Hamel, The core competence of the corporation, op. cit. , p 90. 
 
 
Benz. Questo è stato reso possibile non soltanto sul know-how richiesto per fabbricare 
un’automobile, ma su processi collettivi di apprendimento nelle due imprese partner che 
hanno valorizzato il patrimonio di conoscenze nelle aree di ricerca e sviluppo, del 
marketing, della produzione e del coinvolgimento di determinati fattori in modo più 
efficace  di  quanto  ciascun   partner, visto  individualmente,  sia  capace  di  fare 37.  Le  
 
 
37.  C. Bentivogli, H. Hinterhuber, S. Trento, The watch industry,: a strategic analysis, The international review of 
strategic management, New York, 1994, N. 5, pp. 133-170.     
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competenze distintive sono, inoltre, assimilabili a processi critici che abbattono le 
barriere organizzative tra individui e reparti e tendono a soddisfare non soltanto i clienti 
ma anche gli altri stakeholder meglio e più rapidamente dei concorrenti e di altre 
imprese di riferimento.  
La gestione per processi, sulla quale si basano la costruzione e lo sviluppo delle 
competenze distintive, consente di apportare un’importante qualificazione 
all’outsourcing. In un periodo in cui la pressione dei costi obbliga molte imprese a 
cedere una parte importante della catena del valore a terzi, le imprese orientate sulle 
competenze distintive optano invece per l’insourcing 38, in altri termini, l’impresa stessa 
vuole essere in una posizione che la consenta di controllare il risultato economico 
realizzabile in processi chiave e non essere vincolata alle scelte importanti di fornitori e 
intermediari. 
Sembra che, in questo contesto, le aziende promuovano la cessione a terzi di funzioni 
apparentemente separabili dal resto dell’impresa, nascondendo il fatto che in aree 
considerate marginali possano celarsi capacità critiche al fine dello sviluppo di 
competenze distintive 39. 
L’architettura strategica, quindi, richiede la combinazione dell’articolazione 
dell’impresa in unità aziendali strategiche con un orientamento basato sulle competenze 
distintive. L’esperienza delle medie e grandi imprese sembra mettere in evidenza sia la 
perdita di competenze    distintive    che    l’inflessibilità    organizzativa,   dovuta   ad   
una  rigida articolazione  dell’impresa  in  unità  aziendali  strategiche,  non  inserite  in  
una  logica unitaria e sinergica dell’impresa complessiva 40.  
L’impresa odierna tende, quindi, sempre più ad essere un sistema di unità aziendali 
strategiche e di competenze distintive.  
La strategia complessiva dell’impresa non si riduce più ad un portafoglio di unità 
aziendali strategiche, ma si qualifica come portafoglio di competenze distintive 41 
(Figura 2.5). La strategia aziendale è  formata  da  un  insieme  di  competenze distintive  
  
 
38. G. Stalk, P. Evans, L. Shulman, Competing on capabilities, Harward Business Review, 1992, N.2, pp. 72-85. 
39. D. Lei, J. W. Slocum, Global strategy, competence building and strategy alliances, California management 
review, 1992, pp. 81 e seguenti.    
40. J. B. Quinn, Intelligent Enterprise: a knowledge and service based paradigm for industry, New York, 1992, p. 97.  









Fonte: H. Hinterhuber, U. Stuhec, Competenze distintive e outsourcing strategico, op. cit. , p. 56. 
 
 
che vengono esaminate in base al vantaggio competitivo che esse forniscono alle 
diverse unità aziendali strategiche e all’attrattività del mercato. L’azienda si concentrerà 
su quelle attività che sviluppano le competenze distintive per l’azienda, mentre cederà 
ad agenti esterni quelle attività che non migliorano il vantaggio competitivo a livello 
aziendale.   
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Fonte: H. Hinterhuber, U. Stuhec, Competenze distintive e outsourcing strategico, op. cit. , p. 57. 
 
 
L’architettura strategica dell’impresa fornisce, in conclusione, argomenti utili per la 
valutazione  delle   scelte  in  merito  all’insourcing  e  all’outsourcing.  L’impresa   avrà  
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convenienza a concentrarsi sulle tecnologie, sui processi e sulle capacità che nel 
complesso promuovono lo sviluppo delle competenze distintive nell’interesse di 
determinate unità aziendali strategiche e a cedere a terzi tutte quelle attività che non 
migliorano la posizione competitiva delle unità aziendali strategiche. L’architettura 
strategica rende trasparente l’allocazione delle risorse personali, materiali, finanziarie ed 
informatiche all’interno dell’impresa (Figura 2.6).   
 
 
2.2.2 L’identificazione delle competenze distintive 
 
Ogni attività lungo la catena del valore di un’azienda, sia primaria che di supporto, 
diretta o indiretta, può essere espressione di una competenza distintiva che rappresenta 
il fulcro del vantaggio competitivo, oppure una competenza presente all’interno 
dell’azienda, gestita sì in maniera efficace ed efficiente, ma non strategicamente 
rilevante e, pertanto, potenzialmente oggetto di affidamento all’esterno 42. 
Importante è, dunque, a livello di business system di un’azienda, ovvero quell’insieme 
di attività che un’impresa realizza per progettare, produrre, vendere, consegnare il 
proprio prodotto e per offrire il necessario servizio di supporto, valutare una scala di 
valori circa il grado di importanza delle singole attività sviluppate. Sotto il profilo 
strategico, infatti, le attività, sviluppate in un’azienda potrebbero rientrare nelle seguenti 
categorie: attività di commodities, attività critiche, attività distintive. 
La valutazione del contenuto strategico di un’attività o processo aziendale, quindi ciò 
che è effettivamente fondamentale per il successo competitivo in un determinato 
business, si basa su un approccio manageriale orientato a superare la tradizionale 
classificazione dei processi stessi in base alla vicinanza o meno delle attività operative. 
Occorre, invece, effettuare, un’analisi trasversale circa i processi a contenuto strategico, 
a prescindere da considerazioni legate alle loro caratteristiche operative, fondamentali 
per governare la competizione ed i fattori critici di successo.   
Abbiamo  individuato  i   parametri   da   tenere   in   considerazione   per   una   corretta  
 
 
42.  A. De Paolis, Outsourcing e valorizzazione delle competenze,le regole base per un governo efficace, Milano, 
2000, pp. 30 e seguenti 
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definizione di ciò che costituisce competenza distintiva per un’organizzazione. Adesso è 
possibile individuare tali competenze e costruirci la cosiddetta matrice delle competenze 
che sarà ausilio per definire strategie da seguire, risorse da impegnare e disimpegnare. 
In particolare si individuerà quali siano le priorità dal punto di vista economico e 
qualitativo,  il   posizionamento  in   termini  strategici  all’interno  del  business system, 
infine, bisogna valutare caso per caso le migliori opportunità (interne e esterne) per il 
presidio e la gestione delle singole funzioni 43. 
Il primo passo da effettuare è identificare i fattori critici di successo, che vengono 
definiti come elementi che: 44 
 
 vengono apprezzati dal mercato; 
 presuppongono, da parte delle imprese, la capacità di individuarli in modo 
puntuale; 
 sono soggetti a continue evoluzioni e quindi, rivestono carattere di contingenza; 
 sono aree cruciali da monitorare prioritariamente dall’azienda per poter 
competere; 
 influenzano, se presidiati, in misura significativa i risultati economici e 
strategici, ma anche il rendimento competitivo; 
 costituiscono la base per individuare e manovrare da parte delle aziende le leve 
operative interne in grado di soddisfare l’efficace presidio degli stessi fattori 
critici di successo. 
 
Esempi di tali fattori possono essere il prezzo, la qualità, la rapidità delle consegne, la 
gamma di prodotti disponibili, il servizio post-vendita, alcune caratteristiche del 
prodotto come l’affidabilità e le prestazioni. 
In ogni business possono, dunque, tenuto conto delle specifiche caratteristiche, definire 
i fattori che esprimono, soprattutto, ciò che principalmente il cliente apprezza. 
 
 
43  A. De Paolis, Outsourcing e valorizzazione delle competenze,op. cit. , pp. 30 e seguenti; H. Hinterhuber, U. 
Stuhec, Competenze distintive e outsourcing strategico, op. cit. , pp. 57 e seguenti. 
44.   Per approfondimenti sui fattori critici di successo si veda: S. Pozzoli, Fattori critici di successo: un’analisi ai fini 
di strategia e controllo, Padova, 1996, pp. 8 e seguenti.    
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In questa fase, occorre, individuare quegli elementi della catena del valore la cui 
efficace gestione risulta esenziale per gestire e presidiare al meglio i fattori critici di 
successo che si sono individuati. 
Questo aspetto è molto importante, in quanto valutare la correlazione fra gli elementi 
della catena del valore o del business system dell’impresa ed i fattori critici di successo 
ha lo scopo di avere una visione chiara sia del grado di importanza strategica dei diversi 
processi sviluppati all’interno, sia del loro contributo per soddisfare la posizione 
competitiva dell’azienda. In questa analisi, bisogna tener presente che ogni attività della 
catena del valore, al suo interno, si compone di una serie di attività più elementari le 
quali possono rivestire una maggiore o minore importanza in relazione ai fattori critici 
di successo che si stanno analizzando. Occorre, quindi, definire le varie attività 
dell’organizzazione, senza scendere troppo nel dettaglio e basandosi su criteri 
abbastanza oggettivi. 
Vale la pena ricordare che, per valutare il grado di correlazione fra attività della catena 
del valore d’impresa e i fattori critici di successo, bisogna far riferimento ad un 
approccio di carattere prospettico, cercando di capire non solo ciò che importante, ma, 
soprattutto ciò che in futuro sarà rilevante. 
In altri termini occorre : 45 
 
 identificare dei relativi fattori critici di successo;  
 identificazione delle variabili interne aziendali (costi, innovazione, flessibilità 
ecc.) necessarie per presidiare con efficacia i fattori critici di successo; 
 valutazione del grado di coinvolgimento delle singole componenti del business 
system per governare le variabili interne; 
 valutazione del grado di strategicità delle componenti del business system.  
 
Abbiamo costruito una prima parte del modello che serve per studiare e valutare la 
mappa delle competenze d’impresa. In questo modo, è possibile monitorare e valutare 
cosa viene apprezzato a livello di mercato o aree di affari, a cui si aggiunge un’analisi 
dei processi all’interno dell’impresa strumentali al raggiungimento degli obiettivi e al 
presidio dei fattori critici di successo.   
 
 
45.  De Paolis, Outsourcing e valorizzazione delle competenze, op. cit. , pp. 33 e seguenti. 
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Occorre, adesso, analizzare la forza relativa delle competenze aziendali.  
Questa fase si basa sulla combinazione di due metodologie: l’esame della catena del 
valore e il benchmarking 46. Questa fase consiste nel confronto delle attività 
dell’azienda, soprattutto concentrandosi su quelle attività considerate critiche per il 
successo dell’azienda e identificate nella prima fase dell’analisi, con quelle dei 
concorrenti.    Il confronto va fatto non solo con i concorrenti diretti e  con  i fornitori, 
ma va esteso a tutte le imprese, indipendentemente dal settore in cui operano, 
considerate best performer.  
La Swiss Air, per esempio confronta le proprie attività di pulizia, di rifornimento e di 
controllo degli aerei non con quelle della concorrenza, ma con l’Unilever considerata 
un’impresa leader nel campo dell’efficienza logistica 47.   
L’obiettivo del benchmarking, infatti, è quello di imparare da confronti appropriati. Il 
confronto con imprese concorrenti non va limitato all’analisi dei prodotti della 
concorrenza, ma deve comprendere anche i processi, i sistemi di governo, e le strutture 
dei concorrenti stessi 48.  
La visualizzazione e la valutazione dei risultati del confronto può avvenire mediante un 
profilo dei punti di forza e di debolezza della performance della nostra impresa in 
relazione a quella dei concorrenti più forti oppure di imprese di riferimento. La forza 
relativa delle competenze richieste da una data unità aziendale strategica risulta dalla 
somma dei fattori moltiplicati per i rispettivi pesi.   
 
 
2.2.3 L’analisi del portafoglio delle competenze  
 
Dall’analisi sopra sviluppate possiamo costruire una matrice delle competenze 49. 
Nell’ordinata  dovranno  essere posizionate le competenze  classificate in base al  valore  
 
 
46.  M. H. Mayer, J. M. Utterback, Core competences, Product families and sustained business success, Cambridge, 
1992, pp. 3 e seguenti. 
47.   H. Hinterhuber, U. Stuhec, Competenze distintive e outsourcing strategico, op. cit, p. 58. 
48.  A. S. Walleck, J. D. O’Halloran, C. A. Leader, Benchmarking world class performance, McKinsey quarterly, 
1991, N.1, pp. 3-24. 
49. McCann, The rule of 2*2, long range planning, 1995, N. 1, pp. 112-115; A. De Paolis, Outsourcing e 
valorizzazione delle competenze, op. cit. , p. 56; H. Hinterhuber, U. Stuhec, Competenze distintive e outsourcing 
strategico, op. cit. , p. 62-66  
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strategico, seguendo, come già detto il seguente percorso logico: 
 
1. identificazione dei fattori critici di successo specifici a livello di aree di affari o 
di business; 
2. scomposizione dell’azienda lungo la catena del valore, per identificare tutte le 
principali attività e funzioni partecipanti ai processi aziendali; 
3. identificazione, nell’ambito di tale attività o funzioni, di quelle che hanno un 
grado di importanza superiore per servire e presidiare i fattori critici si successo; 
4. valutazione del grado di importanza anche delle altre funzioni e attività che se 
pur non rappresentano un alto grado di rilevanza sotto il profilo strategico e delle 
capacità distintive di impresa vengono sviluppate e presidiate all’interno 
dell’organizzazione. 
 
Nell’ascissa dovrà essere classificato il modo in cui l’azienda gestisce le singole 
funzioni. In altri termini 50: 
 
1. relativamente alle singole attività e competenze individuate e sviluppate 
all’interno dell’azienda, siano esse ad elevata rilevanza strategica o meno, 
effettuare un confronto, dove possibile, con i comportamenti e le modalità di 
svolgimento e presidio da parte dei concorrenti o di altri attori presenti sul 
mercato; 
2. valutare, quindi, la posizione rispetto ai terzi, dando una scala di valori in 
termini di posizione di forza o di differenziale negativo. 
 
Quindi, con l’incrocio delle due variabili, attrattività strategica delle competenze 
disponibili ed il grado di performance delle stesse raggiunto dall’impresa, ci permetterà 
di costruire una matrice a quattro quadranti, in ciascuno dei quali figurano esiti diversi 
che presupporrebbero, a loro volta, scelte strategiche e comportamenti organizzativi 
diversi (Figura 2.7).  
Nel  primo quadrante (in  basso  a  sinistra), sono  posizionate  tutte  le  competenze  o 
attività o le  funzioni che  hanno  un  basso  peso strategico e  che  contemporaneamente 
 
 
50.  De Paolis, Outsourcing e valorizzazione delle competenze, op. cit. , pp. 34 e seguenti. 
  
60 




Fonte: A. De Paolis, Outsourcing, op. cit. , p. 56. 
 
 
vengono gestite all’esterno in modo migliore, sia dal punto di vista strategico che 
economico, rispetto a quanto si riesca a fare all’interno dell’impresa. Tale quadrante 
può essere denominato area delle competenze standard o commodities, visto il loro 
scarso influsso sul soddisfacimento del cliente. La scarsa rilevanza strategica di tali 
attività, alla luce dei fattori critici di successo e visto che le performance economico-
qualitative sono basse rispetto ai comportamenti esterni, possono essere meglio 
sviluppate da altre realtà aziendali: 
 
 le competenze relative allo svolgimento di queste attività/funzioni potrebbero 
essere acquisite da outsourcee; 
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 si può conseguentemente sviluppare una strategia di esternalizzazione di tali 
attività; 
 tale approccio potrebbe contribuire a migliorare le performance relative e allo 
stesso tempo a rendere libere attività produttive e risorse interne aziendali da 
destinare a processi a più elevato valore. 
 
Il secondo quadrante (in alto a sinistra) è definibile come area di divario delle 
competenze. Ci troviamo cioè nelle condizioni dove l’eventuale miglioramento 
potrebbe consentire all’impresa di aumentare la soddisfazione dei clienti e conquistare 
un maggior vantaggio o spazio competitivo. Qui, in effetti, siamo di fronte a 
competenze critiche da un punto di vista strategico sulle quali, tuttavia, l’impresa non ha 
sviluppato un’adeguata forza performante, soprattutto, se rapportata a quella dei 
concorrenti. 
In tale situazione le scelte, estremamente complesse, devono andare verso la direzione 
del conseguimento di obiettivi di eliminazione del gap esistente. Le carenze di risorse 
devono cioè essere colmate. Occorrono investimenti finalizzati a: 
 
 una crescita autonoma, cercando di destinare crescenti attenzioni ai 
miglioramenti dei processi e quindi concentrare le risorse aziendali a 
sviluppare tali competenze, anche attraverso l’utilizzo di politiche di 
esternalizzazione di altre attività a basso contenuto strategico che possono 
distogliere attenzione manageriale e risorse; 
 una crescita per linee esterne e cioè la ricerca di un partner per sviluppare 
un’alleanza oppure l’attivazione di una politica di acquisizioni per assorbire le 
competenze mancanti con operazioni, quindi, più rapide rispetto a quanto 
necessario attraverso una crescita autonoma;  
 un processo coordinato fra crescita interna e crescita esterna. 
 
Il terzo quadrante (in basso a destra) è definibile come potenziali di competenze da 
valorizzare. Qui si concentrano le competenze di modesta competitività ma sulle quali 
l’impresa realizza buone performance o detiene posizione di leadership. I motivi di tale 
situazione possono essere numerosi: errata valutazione delle effettive esigenze della 
clientela da parte dell’impresa, eccessivo peso attribuito a certe funzioni all’interno 
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dell’azienda che tuttavia non rivestono importanza per gestire con efficacia il proprio 
business, competenze acquisite in modo storico ecc. 
In questo caso, le relative azioni strategiche potranno consistere: 
 
 azione di riduzione dei costi; 
 sfruttamento opportunistico delle competenze, ovvero cercare di creare le 
condizioni per ricercare un mercato esterno per tali competenze, trasformandole 
in un centro di profitto: non solo quindi mantenere l’attività per sostenere le 
attività ed i business dell’azienda, ma anche ricercare possibili clienti che hanno 
bisogno di acquistare all’esterno tali competenze. In tale ambito potrebbe essere 
valutate opportunità di partnership. 
 
Il quarto quadrante (in alto a destra) riguarda l’area di eccellenza, in cui l’impresa si 
rivela come best performer in quelle competenze che rivestono un elevato valore 
strategico per il presidio competitivo. È in tale area che occorre: 
 
 governare internamente le competenze distintive; 
 investire per migliorare tali competenze ed accrescere quindi le barriere 
difensive; 
 concentrare le risorse; 
 impegnarsi per lo sviluppo; 
 evitare che i concorrenti riescano ad imitare i fattori abilitanti. 
 
Le competenze presenti in questo quadrante costituiscono il vero vantaggio competitivo 
e sono quelle distintive che fondamentalmente si caratterizzano per un alto valore 
aggiunto, a supporto di tutte le componenti riconosciute dal cliente, e per la leadership 
dell’impresa nella gestione e sviluppo delle competenze stesse. Nel quadrante, infatti, 
sono posizionate quelle competenze che l’impresa non può assolutamente cedere a terzi 
e sul cui sviluppo deve concentrare in via prioritaria le risorse disponibili in termini 
impiantistici, tecnologici, umani e finanziari. All’aumentare dell’importanza della 
competenza per gli acquirenti e della capacità dell’impresa di gestire la competenza con 
una performance quali-quantitativa superiore a quella dei concorrenti, aumenta la 
convenienza strategica al mantenimento in azienda dell’attività per non rischiare di 
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compromettere il posizionamento competitivo e le prospettive di successo. Siamo, 
infatti, in un’area dove c’è il cuore della vulnerabilità aziendale. Ciò implica che le 
strategie d’azienda devono essere imperniate sullo sfruttamento al meglio di tali 
competenze distintive che permettono la sostenibilità del vantaggio competitivo.  
 
Una volta osservato il modello delle competenze distintive, prima di evidenziare le 
implicazioni dello stesso sulle scelte di outsourcing-insourcing, occorre esplicare le due 
distinte strategie, analizzando le varie conseguenze che esse possono avere sul sistema 
azienda.   
 
 
2.3 La scelta strategica dell’insourcing: considerazioni  
 
Con l’insourcing l’azienda determina il suo sviluppo aggiungendo alle linee di 
produzione esistenti nuove linee a monte e/o a valle. In tal modo, gli input per il 
processo produttivo esistente e/o gli output per un ulteriore lavorazione o per la 
commercializzazione, prima forniti da operatori esterni, con l’insourcing vengono 
realizzati internamente 51.  
Obiettivi principali perseguiti mediante questa scelta strategica sono quelli di 
controllare tutte le fasi della produzione e di limitare al minimo il ricorso al mercato  
degli approvvigionamenti. La scelta di produrre all’interno, anziché fare affidamento sul 
mercato dipende, in primo luogo, da motivazioni di carattere economico, ovvero che 
influiscono sui ricavi e i costi dell’azienda. 
Dal lato dei ricavi, non si determina tanto un aumento del fatturato quanto un aumento 
del valore aggiunto “conseguente al fatto che l’impresa aggiunge all’attività 
manifatturiera precedente ulteriori funzioni di trasformazione industriali e commerciali 
a monte e a valle incorporando con esse il valore aggiunto precedentemente realizzato 
da altre imprese”  52.  
 
 
51.  M. Rispoli, L’industria, Milano, 1984, p. 704 ; G. Zanetti, Economia per la gestione d’impresa, Bologna, 1997, 
pp. 8 e seguenti. 
52. M. Rispoli, L’industria, op. cit. , p. 707.   
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Dal lato dei costi, gli effetti dell’insourcing riguardano sia quelli di transazione, sia 
quelli di produzione come approfondito nei sottoparagrafi che seguono. 
 
 
2.3.1 Il ruolo dei costi di transazione 
 
Come abbiamo già visto, per quanto riguarda i costi di transazione, Ronald Coase, 
osserva che gestire relazioni economiche tramite il mercato o all’interno dell’azienda 
dipende dalla minimizzazione dei costi di transazione: la struttura organizzativa 
caratterizzata da minori costi di questo tipo sostituisce quella con costi maggiori. 
Pertanto, le attività vengono internalizzate quando i costi necessari per organizzarle 
sono inferiori ai costi sostenuti dall’impresa quando si rivolge al mercato (marketing 
cost) 53. Tuttavia poichè l’organizzazione interna e la supervisione gerarchica 
dell’attività garantiscono, da un lato, il risparmio dei costi di negoziazione di una vasta 
gamma di contratti con fornitori esterni, dall’altro lato, la soluzione dei problemi 
connessi alla ricerca dei fornitori e al rischio di frodi e comportamenti sleali, per il 
criterio dell’efficienza, la scelta, secondo Coase dovrebbe ricadere  sulla gestione 
interna 54.  
L’approccio transazionale di Coase  viene  ripreso e  sistematizzato da  Williamson, che 
configura l’impresa come un’organizzazione complessa, fatta di relazioni di mercato e 
rapporti gerarchici 55. Williamson definisce transazione il passaggio di un bene o 
servizio tra due attività produttive tecnologicamente distinte e sostiene che questo 
passaggio determina costi di tipo transazionale nel caso in cui venga realizzato con 
l’apporto di operatori esterni. Rispetto al momento di realizzazione della transazione, i 
costi relativi sono sostenuti ex ante per l’individuazione dei potenziali fornitori e per la 
definizione della stesura del contratto, ed ex post per il controllo dell’esatto 
adempimento del contratto e per la soluzione delle controversie. 
L’entità di questi costi varia in funzione della specificità delle risorse impiegate, 
dell’incertezza dell’andamento del mercato e dalla frequenza dei contratti con i fornitori  
 
 
53. R. H. Coase, The nature of the firm, op. cit. , pp. 5 e seguenti. 
54. R. H. Coase, The nature of the firm, op. cit. , pp. 15 e seguenti. 
55.  O. E. Williamson, Market and hierarchies, Analisys and antitrust implications, 1975, New York, pp. 5 e seguenti.  
  
65 
esterni. Secondo Williamson, in situazioni di bassa specificità degli investimenti e di 
ridotta frequenza delle transazioni risulta più efficiente la gestione secondo le modalità 
di mercato: le relazioni non presentano livelli di complessità tali da richiedere sforzi per 
sviluppare la fiducia reciproca al fine di ridurre i rischi di opportunismo. Introdurre 
l’opportunismo nella teoria d’impresa significa ammettere che agenti economici 
perseguendo la massimizzazione del proprio profitto, possono, in determinate 
situazioni, raggiungere quest’obiettivo anche mediante l’inganno o la frode 56. 
Viceversa, in condizioni di incertezza di investimenti specializzati e di transazioni 
ricorrenti, l’organizzazione gerarchica risulterebbe più efficace per ridurre i 
comportamenti opportunistici che ne deriverebbero. In particolare, nel caso in cui al 
fornitore è richiesto un investimento di risorse specifiche, poiché l’acquirente non 
avrebbe a disposizione altre fonti di approvvigionamento e contestualmente il fornitore 
troverebbe notevoli difficoltà nella ricerca di clienti alternativi, si possono generare 
comportamenti opportunistici da parte di entrambi i contraenti, ad esempio non 
fornendo informazioni adeguate .  
In base alla specificità delle risorse si distinguono: 57 
  
 transazioni che non necessitano di attività specifiche, in quanto i beni dello 
scambio sono standardizzabili, per cui l’acquisto e la vendita non determinano 
problemi contrattuali; 
 transazioni miste, in cui il grado di specificità è abbastanza elevato, ma non è 
tale da impedire all’impresa fornitrice di realizzare economie di scala nella 
produzione dei componenti; 
 transazioni idosincratiche, caratterizzate da alta specificità delle risorse 
impiegate. 
 
Quanto più specifici sono gli investimenti oggetto della transazione, tanto più difficile 
sarà valutare il loro valore di scambio e tanto maggiori saranno i costi di transazione.  
Occorre,   inoltre,   considerare   che   le    transazioni   si   realizzano   in   un   ambiente  
 
 
56.  F. H.  Knight, The economic organization, 1951, New York, pp. 5 e seguenti. 
57. O. E. Williamson, The economic of organization: the transaction cost approach, American Journal of sociology. 
N. 3, pp. 10 e seguenti. 
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caratterizzato da condizioni di incertezza ed è pertanto presumibile che in queste 
circostanze i costi di transazione crescano al punto che il mercato non è più in grado di 
assicurare l’efficienza allocativa 58. 
In contesti caratterizzati da investimenti specifici e condizioni di incertezza, 
l’insourcing risulterebbe, quindi, la modalità di gestione più efficace 59, poichè, grazie 
all’accesso immediato alle informazioni richieste e all’applicazione di regole interne, si 
riuscirebbe a risolvere eventuali conflitti più velocemente, senza eccessive contestazioni 
e conseguentemente a minori costi. Al riguardo, è interessante riportare il caso General 
Motors che nel 1919 stipula un contratto con la Fisher Auto Body per la produzione 
esclusiva delle carrozzerie delle sue automobili. Per questa attività la Fisher sviluppa 
una linea di produzione ad hoc, utilizzabile esclusivamente per le automobili GM. 
Entrambi i contraenti decidono di stipulare un contratto valevole per un periodo minimo 
di dieci anni, con possibilità di aggiornamento del prezzo secondo una formula 
prefissata. Tuttavia, dopo il 1919, la domanda muta sensibilmente e per la GM i prezzi 
fissati nel contratto risultano troppi elevati. La rielaborazione del contratto richiede un 
impegno pressante da parte dei numerosi alti dirigenti della GM, ma , dopo una serie di 
contestazioni e rinvii, nel 1920 l’azienda automobilistica decide di incorporare la Fisher 
azzerando i costi di transazione 60.     
   
 
2.3.2 Il ruolo dei costi di produzione 
 
Per quanto riguarda i costi di produzione, la convenienza economica ad integrare a 
monte e/o a valle dipende fondamentalmente dagli effetti delle economie di scala, 
quindi dall’aumento dei profitti derivabili dai minori costi di produzione interna. 
Affinché ci sia convenienza economica è necessario che si verificano tre condizioni 61:  
 
 
58.  O. E. Williamson, The economic insituctions of capitalism. Firms, markets, relational contracting, New York , 
1986, pp. 6 e seguenti.  
59.  G. Frova, L’integrazione verticale nell’ economia delle imprese italiane, Milano , 1980, pp. 15 e seguenti. 
60.  B. Klein, R. G. Crawford, A. Alchain, Vertical integration, appropiable renis and the competitive contracting 
process, Journal of law and economics, N. 21, pp. 22 e seguenti. 




 il costo di produzione interno sia inferiore al prezzo di acquisto sul mercato; 
 il fabbisogno interno del semilavorato sia compatibile con la capacità produttiva 
ottima dell’impianto integrato; 
 l’incremento dei profitti derivanti dall’insourcing sia superiore a quello 
ottenibile investendo le stesse risorse in attività alternative. 
 
Esaminando le prime due condizioni, si rileva che la convenienza ad integrare fasi del 
processo produttivo dipende non solo tra il confronto costo di acquisto ed il costo di 
produzione, ma anche dalla compatibilità del fabbisogno interno di mezzi di produzione 
del nuovo semilavorato con la capacità produttiva ottima, cioè la capacità di produrre al 
minor costo interno, degli impianti integrati. 
La figura 2.8 ci può aiutare a comprendere le modalità di tale raffronto. 
Sull’asse delle ascisse sono indicate le scale di produzione dell’impianto da integrare, 
mentre l’asse delle ordinate misura il costo unitario di produzione del semilavorato 
nonché il suo prezzo unitario di acquisto sul mercato del semilavorato. 
La curva spezzata C mostra l’andamento del costo unitario di produzione del 
semilavorato, il quale varia in funzione della capacità produttiva dell’impianto. 
La curva a gradini P rappresenta il prezzo unitario di acquisto sul mercato dello stesso 
semilavorato, che diminuisce in corrispondenza di volumi di acquisto maggiori, fino a 
raggiungere un livello minimo al di sotto del quale non è conveniente scendere. 
Da un confronto tra prezzo di acquisto e costo medio unitario di produzione si può 
rilevare che conviene integrare l’impianto quando il fabbisogno interno di semilavorati 
è maggiore di X, in quanto per livelli di produzione superiori ad X il costo del 
semilavorato C è minore del prezzo di acquisto sul mercato P. É necessario, tuttavia, 
fare una precisazione: supponendo  che  l’industria del  semilavorato  sia efficiente, cioè 
riesca a impiegare la capacità ottima degli impianti (Y), quindi a realizzare il prodotto al 
costo minimo unitario di produzione, l’azienda che intende integrare la produzione di 
quel semilavorato troverà convenienza a farlo solo se il fabbisogno produttivo sarà 
superiore ad Y. In tal modo, il tasso di reddito ottenuto per unità di prodotto sarà pari a 
quello delle aziende che operano nel settore con dimensione ottima. 
Il costo unitario di produzione inferiore al prezzo unitario di acquisto è una condizione 
necessaria ma non sufficiente per stabilire la convenienza economica della scelta 




Figura 2.8 - Confronto tra costo unitario di produzione e prezzo unitario di acquisto 
per la scelta di insourcing 
 




Fonte: M. Rispoli, L’industria, op. cit. , p. 337.     
 
 
“integrato” è pur sempre un investimento industriale e pertanto occorre confrontare la 
redditività di tale investimento con quella di altri investimenti alternativi, considerando i 
rischi che la nuova attività produttiva comporta. È necessario, quindi, che l’aumento dei 
profitti determinato dall’attività integrata sia superiore alla redditività conseguibile 
mediante altri investimenti. 
 
 
2.3.3 Insourcing e riflessi competitivi della strategia 
 
La scelta di procedere all’insourcing può essere motivata oltre che da fattori economici 










Un’impresa integrata, che detiene un’elevata quota di produzione del bene intermedio, 
oltre agli evidenti vantaggi di potersi garantire la fornitura di quel bene nella quantità, 
qualità e tempi richiesti, può venderlo ad un prezzo sufficientemente alto da mettere i 
potenziali concorrenti in condizioni di svantaggio (barriera all’entrata relativa) oppure 
può rinunciare a venderlo (barriera all’entrata assoluta). Nell’ipotesi di industrie 
completamente integrate, per cui tutte le imprese esistenti realizzano tutte le fasi del 
processo produttivo e non vi è mercato dei prodotti intermedi, l’ingresso da parte di una 
nuova azienda anche in una sola fase risulterà estremamente difficile. Un’eventuale 
nuova azienda, per competere con le imprese già esistenti, dovrebbe raggiungere lo 
stesso grado di integrazione verticale con investimenti di ingenti capitali iniziali. È il 
caso dell’industria automobilistica americana, dove l’elevato livello di integrazione dei 
principali produttori di auto, come Ford e General Motors, ha impedito fino ad oggi 
l’ingresso nel mercato di aziende produttrici di componenti di ricambio.    
Una struttura verticalmente integrata può rendere, inoltre, più economico e rapido il 
processo di trasferimento delle informazioni e garantisce un controllo più efficace della 
loro qualità. Al riguardo, secondo Arrow, un’impresa integrata gode di alcuni vantaggi 
informativi che riducono i livelli di incertezza dei mercati 62.  
In presenza di asimmetrie informative fra imprese a monte e a valle relativamente alla 
quantità di bene intermedio prodotto e al suo prezzo, l’integrazione diventa uno 
strumento adeguato per acquisire in anticipo informazione relative alle quantità prodotte 
e ai prezzi di input. Tali asimmetrie informative esistono, in quanto l’impresa a monte, 
produttrice del bene  intermedio, conosce la quantità di bene prodotto prima della sua 
vendita mentre l’impresa a valle, acquirente del bene intermedio, decide l’entità degli 
investimenti in beni capitali per la produzione prima dell’acquisto del bene intermedio, 
senza conoscerne l’effettivo prezzo 63.  
Attraverso l’insourcing non solo si riducono gli sprechi di risorse, ma in presenza di 
domanda instabile dei beni immessi sul mercato, è possibile ricorrere tempestivamente a 
soluzioni alternative, come ad esempio la sub-fornitura, per soddisfare la componente 
fluttuante della domanda 64. In presenza di aziende integrate verticalmente si ricorre alla  
 
 
62. K. J. Arrow, Vertical integration and comunication, Bell Journal of economics, 1975, N. 6, pp. 25 e seguenti.         
63.  A. Del Monte, Manuale di organizzazione e politica industriale, Torino, 1994, pp. 7 e seguenti.   
64.  D. W. Carlton, Vertical integration in competitive markets under uncertainty, journal of industrial economics, 
1979, N. 3, pp. 43 e seguenti. 
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sub-fornitura quando il livello della domanda raggiunge punte particolarmente elevate. 
Operativamente le imprese adattano la capacità produttiva alla componente stabile della 
domanda mentre decentrano verso aziende competitive ma marginali la produzione 
necessaria a soddisfare la componente fluttuante. Tanto maggiore sarà l’integrazione, 
tanto più efficaci saranno le informazioni che permetteranno di prevedere le fluttuazioni 
della domanda e tanto minore sarà il decentramento della produzione 65.  
Infine, attraverso l’insourcing è possibile superare alcuni ostacoli determinanti da scelte 
della pubblica amministrazione. Si fa riferimento alla legislazione e alle scelte di 
politica economica che in molti casi rappresentano un vincolo per lo sviluppo delle 
aziende, come, ad esempio, la determinazione dei prezzi può provocare la riduzione 
della quantità offerta dei beni intermedi, per cui le imprese a valle saranno indotte ad 
integrarsi a monte, mentre politiche fiscali differenziate per aree geografiche, come ad 
esempio le agevolazioni previste per le imprese operanti nel Mezzogiorno d’Italia, 
possono favorire sviluppi verticali per scelte di localizzazione fiscalmente più 
convenienti. 
 
Considerati i vantaggi che comporta la scelta strategica dell’insourcing è opportuno 
verificarne i corrispondenti rischi. 
Nell’azienda integrata i costi fissi tendono ad aumentare determinando un innalzamento 
del punto di pareggio. Una distinzione essenziale dei costi è quella che suddivide gli 
stessi in fissi, variabili e misti. 66. 
La classificazione utilizza, come criterio discriminante, la variabilità rispetto a un 
preciso fattore determinante o cost driver, da ravvisare nel volume di produzione.  
La distinzione dei costi fissi, variabili e misti vale entro precisi limiti di tempo e volumi 
produttivi. Di norma, infatti, non esistono costi costanti o variabili in assoluto, ma solo 
tendenzialmente tali 67. Costi che, in prima battuta, appaiono assolutamente costanti o 
variabili, possono rivelare, alla luce di un’analisi più approfondita, una natura ibrida, Un 
esempio  tipico  di  ciò è  rappresentato  dalla quota  di  ammortamento. Sapendo che  la   
 
 
65. Per approfondimenti sulle problematiche connesse al sub-fornitura, si veda: P. M. Ferrando, Subfornitura e 
approvvigionamenti nell’evoluzione del sistema aziendale, Milano, 1987, pp. 5 e seguenti.    
66.  E. Giannessi, Il Kreislauf tra costi e prezzi come elemento determinante delle condizioni di equilibrio del sistema 
d’azienda, Milano, 1982, pp. 18-23. 
67.  E. Giannessi, Kreislauf, op. cit. , pp. 10-11.  
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perdita di valore subita da un fattore strutturale dipende congiuntamente dal logorio 
tecnico e dall’obsolescenza, non è difficile concludere che la suddetta quota ha natura 
tendenzialmente variabile, in relazione al primo fattore e carattere per lo più costante, 
rispetto al secondo 68. I costi fissi o costanti si caratterizzano per il fatto di essere 
costanti al variare del volume di produzione 69. Ciò ovviamente, sempre entro dati livelli 
produttivi. Si dicono, invece, costi variabili quelli che variano, con regimi diversi, al 
variare del volume di produzione. I costi misti, infine, possono assumere due lineamenti 
diversi: quello dei costi semivariabili o semifissi, se presentano a un tempo una quota 
costante ed una variabile, rispetto alla massa produttiva; l’altra dei costi a scatto o a 
scalini, se variano in modo discontinuo al variare del volume di produzione, cosicché in 
una rappresentazione grafica formano, appunto, una sorta di scala 70.  
Le diverse tipologie di costi sopra indicate possono trovare una valida rappresentazione 
in sistemi di assi cartesiani, riportando in ascissa il volume di produzione e in ordinata i 
valori di costo. Occorre precisare che essendo consapevoli che l’andamento di ogni 
costo, indipendentemente dal regime di variabilità che lo caratterizza, può essere tale, 
solo entro un certo livello produttivo massimo, oltre il quale assume una fisionomia 
diversa, in ogni rappresentazione è sempre opportuno indicare l’accennato livello, che 
circoscrive il limite superiore della cosiddetta area di rilevanza 71. Nei grafici che 
seguiranno, detta area è evidenziata da una freccia e il livello massimo da una retta 
verticale. L’analisi del costo è rilevante solo per valori che cadono all’interno dell’area 
di cui si tratta. Si consideri, ad esempio, l’ammortamento di un impianto con capacità 
massima di 12000 unità al mese. Fino a volumi produttivi al di sotto dell’accennato 
livello, la quota di ammortamento resterà inalterata ma, non appena tale livello sarà 
superato, con l’introduzione di un secondo impianto, il costo scatterà, per stabilizzarsi 
nuovamente su un valore superiore al precedente. In tale ipotesi, l’area di rilevanza 
sarebbe compresa entro 12000 unità di prodotto il mese. 
I costi fissi, come già  detto,  restano  inalterati  al  variare  del  volume  produttivo.  Per  
 
 
68.  E. Giannessi, Kreislauf, op. cit. , p. 14. 
69.  L. Cinquini, P. Miolo Vitali, Strumenti per l’analisi dei costi. Fondamenti di cost accounting, Torino, 2003, p. 
15. 
70. E. Gonnella, Il fenomeno azienda, op. cit. , p. 247. 
71.  E. Gonnella, Il fenomeno azienda, op. cit. , p. 247. 
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questo motivo possono essere rappresentati da una ratta parallela all’asse delle ascisse 
intersecante l’asse delle ordinate ad un livello più alto (Figura 2.9). Si ripete che 
l’andamento indicato è tale nel limite dell’area di rilevanza, oltre il quale si avrebbe uno 
scatto immediato. Si genererebbe, così, un costo a scatto, che sarà oggetto di successiva 
analisi. Tornando ai costi fissi, merita evidenziare la loro distinzione in costi di struttura 
e costi di politica 72:  
 
 i costi di struttura si riconnettono all’esigenza per l’azienda di disporre di una 
data capacità operativa. Appartengono a tali fattispecie, ad esempio, le quote di 
ammortamento, i canoni di locazione, i premi assicurativi e le imposte; 
 
 






Fonte: L. Cinquini, P. Miolo Vitali, Fondamenti di cost accounting, op. cit. , p. 18. 
 
 
72.  E. Gonnella, Il fenomeno azienda, op. cit. , p. 248. 
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 i costi di politica sono quei costi connessi ad indirizzi di gestione ritenuti 
opportuni. Fanno parte di tali costi, ad esempio, le attività di ricerca e sviluppo 
di nuovi prodotti e processi produttivi, di pubblicità e promozione delle vendite, 
di formazione del personale.   
 
I costi variabili possono assumere andamenti vari rispetto a incrementi o decrementi del 
volume produttivo. Ecco, allora, che si possono individuare diversi regimi di variabilità, 
in corrispondenza delle seguenti classi: costi proporzionali, progressivi, degressivi e 
regressivi 73.  
 
 





Fonte: L. Cinquini, P. Miolo Vitali, Fondamenti di cost accounting, op. cit. , p. 18. 
 
 
73.  Per approfondimenti sui diversi regimi di variabilità dei costi, si veda: A. Tessitore, I costi nelle aziende di 
produzione, Milano, 1974, pp. 35 e seguenti; L. Cinquini, P. Miolo Vitali, Fondamenti di cost accounting, op. 
cit. , pp. 13 e seguenti. 
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I costi misti comprendono i costi semivariabili o semifissi e i costi a scalini. 
I costi semivariabili sono composti da una quota fissa ed una quota variabile (Figura 
2.10). Ad esempio i costi telefonici, dove esiste un canone fisso ed una quota variabile 
costituita dagli scatti, certi costi di trasporto, in caso di contratto con vettore che 
prevede una quota fissa ed una parte variabile in base ai chilometri percorsi 74.  
I costi a scatto o a scalini riguardano oneri che, data l’area di rilevanza prescelta, 
denotano uno o più scatti all’interno della stessa 75 (Figura 2.11). L’andamento può 










Fonte: L. Cinquini, P. Miolo Vitali, Fondamenti di cost accounting, op. cit. , p. 18. 
 
 
74. L. Cinquini, P. Miolo Vitali, Fondamenti di cost accounting, op. cit. , p. 17. 
75. E. Schmalenbach Kostenrechnung und preispolitik, Koln und opladen, 1956, pp.10 e seguenti. 
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Un esempio può essere costituito dallo stipendio di un supervisore fissato per contratto 
per un massimo di 20 dipendenti da controllare; dal ventunesimo dipendente e fino a 40 
dipendenti è necessario un secondo supervisore, dal quarantunesimo scatta l’esigenza di 
un terzo supervisore e così via; in questo caso il cost driver è costituito dal numero dei 
dipendenti da controllare. Si noti che la variabilità dei costi non è stata misurata rispetto 
al volume di produzione, ma in termini di latri fattori, come i chilometri nel caso del 
costo semivariabile e il numero dei dipendenti nel caso del costo a scalini. In questi casi 
esiste comunque una relazione indiretta con il volume di produzione, ma potrebbe anche 
non esservi. Quindi, la variabilità dei costi non è analizzata unicamente rispetto al 
volume di produzione, ma, a seconda dell’oggetto di costo, può risultare più utile 
definire il comportamento dei costi rispetto ad altri fattori 76. 
Una volta esaminati i diversi costi presenti in azienda (in base  al volume di produzione) 
è possibile riprendere l’analisi dei diversi rischi della scelta strategica dell’insourcing. 
Come già detto sopra, attraverso tale strategia i costi fissi tendono ad aumentare, avendo 
come conseguenza un abbassamento del punto di pareggio (Figura 2.12). Svolgendo 
all’interno molte fasi del processo produttivo, l’azienda ha bisogno, ad esempio, di un 
maggior numero di dipendenti, di nuovi impianti e nuove attrezzature che comportano 
un innalzamento del livello dei costi fissi. Graficamente la curva dei costi fissi si 
sposterà verso l’alto, come la curva dei costi totali. L’azienda, in questo modo, per 
conseguire l’uguaglianza tra costi totali e ricavi totali avrà bisogno di vendere una 
maggiore quantità di prodotti rispetto alla situazione in cui quell’attività non venga 
svolta all’interno, ovviamente a parità di prezzo unitario e costo variabile totale 77.  
Altro aspetto da tenere in considerazione è che il fabbisogno finanziario 78 necessario 
per realizzare l’insourcing è molto consistente e generalmente non è possibile coprirlo 
con fonti di finanziamento interne. Le fonti di finanziamento possono essere interne o 
esterne. Nel  loro  aspetto   quantitativo, emerge  che  le  fonti interne, o endogene, sono 
 
 
76. L. Cinquini, P. Miolo Vitali, Fondamenti di cost accounting, op. cit. , p. 18. 
77.  Per approfondimenti sul modello C-V-R si veda: L. Cinquini, P. Miolo Vitali, Fondamenti di cost accounting, 
op. cit. , pp. 41.e seguenti. 
78. Per approfondimenti sul concetto di fabbisogno di finanziamento, si veda: E. Giannessi, l’equazione del 
fabbisogno di finanziamento, op. cit. , pp. 5 e seguenti; F. Superti Furga, Il fabbisogno finanziario nelle imprese 










Fonte: L. Cinquini, P. Miolo Vitali, Fondamenti di cost accounting, op. cit. , p. 50. 
 
 
costituite dai ricavi con le correlative entrate, provenienti dallo svolgimento delle 
attività caratteristiche dell’azienda. I ricavi sono destinati a coprire sia i  costi di periodo 
che hanno avuto manifestazione finanziaria, sia quelli non aventi manifestazione 
finanziaria e a formare l’utile di periodo per la parte distribuita e per la parte 
riservizzata. Le fonti esterne e esogene sono, invece, date dal capitale d’apporto e dal 
capitale di terzi (debiti di finanziamento e di funzionamento) 79.  
Come già detto sopra, lo svolgimento di molte fasi all’interno dell’azienda conduce ad 
un forte aumento del fabbisogno finanziario che deve essere coperto con fonti esterne.  
 
 
79.  L. Marchi, Introduzione all’economia aziendale: il sistema delle operazioni e le condizioni di equilibrio 
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Soprattutto nel caso in cui l’azienda ricorra all’indebitamento, essa vedrà aumentare il 
costo del capitale e il rischio finanziario dell’impresa stessa.  
Abbiamo già visto come la strategia di insourcing comporti un aumento dei costi fissi, 
che come detto nei paragrafi precedenti comporta un aumento del rischio operativo, 
ovvero della variabilità del risultato operativo al variare del volume di produzione. 
Inoltre possiamo evidenziare che tale strategia può comportare anche un aumento del 
rischio finanziario, che ha come conseguenza una maggiore variabilità del risultato 
netto dell’azienda. La variabilità del risultato netto, dipende oltre che dalla presenza dei 
costi fissi in azienda anche dal grado di leva finanziaria, che misura la capacità 
dell’azienda di sfruttare in modo vantaggioso la leva del debito 80.  
Ciò si spiega considerando che dal grado di leva finanziaria dipende l’entità degli oneri 
finanziari, i quali rappresentano un costo che possiamo definire fisso. Là dove si ha  una 
 
 
Figura 2.13 - Il grado di leva finanziaria 
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Fonte: . E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op. cit. , p. 96. 
 
 
80.  Per approfondimenti sul concetto di leva finanziaria, si veda: F. Poddighe, Le possibilità e i limiti dell’azione 
sull’effetto leva in condizioni economiche stabili o perturbate, Finanza, credito e assicurazione, Scritti in onore 
di Carlo Masini, Milano, 1993, pp. 3 e seguenti.   
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maggiore presenza di oneri finanziari, la variabilità del risultato netto al variare del 
reddito operativo è maggiore. L’esempio riportato in figura 2.13 ci mostra come la 
variazione del reddito netto sia riconducibile all’effetto comulato del grado di leva 
operativa e dal grado di leva finanziaria. Nell’azienda A l’aumento del fatturato del 
10%, per il solo effetto dell’incremento dei volumi di venduti, porta ad un aumento del 
risultato netto dell’ 80%, ossia l’aumento del risultato netto è 8 volte l’aumento dei 
suddetti volumi. Supponendo che gli oneri finanziari dell’azienda A siano pari a 8, il 
risultato netto passerebbe da 2 a 6, nel caso di un aumento del 10% dei volumi. In 
questa situazione, a causa della maggior presenza di oneri finanziari, la variabilità del 
risultato netto aumenta notevolmente fino ad arrivare ad una variazione del 200% 81. 
È da evidenziare, inoltre, che l’organizzazione gerarchica, che comporta comunque dei 
costi di coordinamento, può entrare in crisi per fenomeni di eccessiva formalizzazione e 
burocratizzazione e determinare scarsa identificazione negli obiettivi aziendali, se non 
addirittura ostracismo da parte di quei dipendenti che si ritengono penalizzati nelle loro 
funzioni a causa della scelta dell’insourcing.  
Nell’ambito dei rischi la scelta strategica dell’insourcing può comportare numerose 
implicazioni.  
In primo luogo, sul piano produttivo, si introducono nuove tecniche e processi che non 
hanno alcun rapporto con quello o quelli realizzati precedentemente, in quanto ciò che 
prima dell’integrazione costituiva oggetto di collocamento sul mercato diventa ora un 
semilavorato destinato ad ulteriore trasformazione. 
In secondo luogo, sul piano commerciale, si determina un cambiamento radicale, poiché 
mutano i metodi di vendita e l’organizzazione commerciale e dei canali distributivi. 
Infine, sul piano della concorrenza, le aziende che prima dell’integrazione erano clienti 
del semilavorato prodotto dall’azienda, successivamente diventano concorrenti 
dell’azienda integrata. Un caso interessante di recente applicazione di una strategia di 
integrazione verticale a valle è offerto dal settore abbigliamento, dove nella seconda 
metà degli anni Novanta e, in particolare, nel segmento “griffato” si è assistito ad un 
fenomeno di integrazione della rete distributiva che ha trasformato radicalmente le 
precedenti   strategie   di   vendita. In   particolare, la   tendenza   in   atto   è   quella    di  
 
 




commercializzare direttamente i propri prodotti in negozi di proprietà o di internalizzare 
il controllo dell’attività distributiva prima affidata a terzi. Il fattore determinante di 
questa svolta strategica è da ricondurre ai cambiamenti dei processi di acquisto che 
hanno modificato la funzione dei punti vendita e più in generale della distribuzione. Il 
ruolo della distribuzione consiste sempre più nel creare una relazione duratura con il 
cliente mediante una condivisione di modelli culturali e di valori. È evidente, pertanto, 
che per perseguire questo obiettivo è necessario che la funzione di distribuzione sia 
gestita centralmente e sottoposta a continue verifiche e controlli 82. Quindi, altro aspetto 
da prendere in considerazione, è che attraverso la strategia di insourcing la pressione dei 
concorrenti nei confronti dell’azienda aumenta, in quanto l’impresa, entrando in nuovi 
mercati, vede aumentare il numero dei suoi competitors.  
“Il verificarsi di tutti questi cambiamenti porta a considerare le forme di integrazione 
come vera e propria diversificazione cui sono connessi non solo gli elevati rischi di 
intraprendere una nuova produzione ma anche quello di entrare su nuovi mercati 
aumentando la concorrenza preesistente”  83.  
 
 
2.4 La scelta strategica dell’outsourcing 
 
Per outsourcing, ovvero sorcing out, si intende la strategia adottata dall’azienda che 
consiste nel far eseguire da fonti esterne attività che tradizionalmente vengono attuate 
internamente 84. L’esternalizzazione, dapprima applicabile ai beni, ha successivamente 
investito l’area dei servizi ed oggi sta interessando l’area dei processi. Nei primi anni 
’70 sono iniziati i primi decentramenti, con l’esternalizzazione della produzione e della 
componentistica attraverso subforniture indirizzate prevalentemente ad imprese locali. 
Negli anni a seguire il fenomeno è cresciuto sia in volume che in qualità e, nei  primi 
anni ’90, si è assistito ai primi outsourcing dei servizi. Verso la fine degli stessi anni, il 
fenomeno ha superato le dimensioni territoriali locali e sono iniziate le prime 
delocalizzazioni di attività e  servizi verso paesi in  fase di sviluppo  nei quali i costi  del  
 
 
82. R. Cappellari, Una smagliatura nella rete?, Parma, 1999, pp. 3 e seguenti.     
83. L. Sicca, La gestione strategica dell’impresa. Concetti e strumenti, 1998, Padova, p. 117. 
84. P. Gilotto, Outsourcing, Amministrazione e finanza. Oro, N. 3, p. 163. 
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lavoro sono, allora come adesso, inferiori rispetto a quelli europei. Negli anni 2000, 
infine, si è  passati  ad un vero e proprio decentramento strategico di interi processi 
produttivi, anche di elevato contenuto tecnologico. L’outsourcing, prima inteso come 
semplice decentramento tattico per razionalizzare l’attività produttiva, che aveva come  
primo obiettivo il recupero di efficienza su attività non primarie per l’azienda, si è 
trasformato in una scelta dettata dalle strategie del business che ha un forte impatto sulla 
struttura e sui processi dell’azienda. 
“L’outsourcing è una particolare modalità di esternalizzazione che ha per oggetto 
l’enucleazione di intere aree di attività, strategiche e non, e  che si  fonda sulla 
costituzione di partnership tra l’azienda che esternalizza e un’azienda già presente sul  
mercato in qualità di specialista”  85.  
Gli attori che caratterizzano tale forma di esternalizzazione sono: l’outsourcer, ovvero 
l’azienda specializzata in un certo tipo di attività che offre dei prodotti o servizi che 
prima erano presenti nella sfera giuridica dell’azienda che esternalizza e l’outsourcee, 
cioè l’azienda che prende la decisione di servirsi dell’outsourcer rinunciando a produrre 
internamente un certo prodotto/servizio. 
Analizzando la definizione sopra citata, è possibile cogliere i principali aspetti 
dell’outsourcing: 
 
 viene definito il possibile oggetto dell’outsourcing: funzioni, attività, processi, 
componenti in sostanza della catena del valore dell’azienda; 
 viene identificata la valenza economico-strategica del processo: l’outsourcer a 
cui viene affidata l’attività è riconosciuto come un operatore specializzato in 
grado di soddisfare i bisogni dell’azienda; 
 viene dato risalto al processo continuo e con valenza giuridica: azienda e 
outsourcer sono legati da una stabilità e continuità di rapporti, attraverso le più 
opportune forme contrattuali, al fine di gestire con efficacia il processo di 
fornitura; 
 viene attribuita particolare importanza all’outsourcer come interfaccia 
operativa:  oltre  alla  responsabilità   oggettiva   nell’eseguire   le   performance  
 
 
85.  A. M. Arcari, L’outsourcing: una possibile modalità di organizzazione delle attività dei servizi, 1996, Economia 
& Management, N. 4, p. 45. 
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richieste, il rapporto  con  il  cliente  azienda  può  anche  esplicitarsi   attraverso 
trasferimenti di risorse umane ed impiantistiche, il che può significare anche 
trasferimenti di specifici rami d’azienda 86;  
 l’outsourcing rappresenta , infatti, una strategia aziendale in base al quale una o 
più attività viene affidata ad un soggetto giuridicamente ed economicamente 
terzo rispetto all’impresa stessa. 
 
L’outsourcing  può esplicitarsi  attraverso numerose modalità, le quali,  possono essere 
ricondotte a tre dimensioni strettamente interconnesse tra loro 87 (Figura 2.14): 
 
 





Fonte: A. De Paolis, Outsourcing e valorizzazione delle competenze, op. cit., p. 39. 
 
 
86. A. De Paolis, Outsourcing e valorizzazione delle competenze, op. cit. , p. 39. 












1. Forma di esternalizzazione. Una strategia di outsourcing può trovare 
concretizzazione attraverso: 
 
 affidamento delle attività, di parti di attività, di rami di azienda ad una realtà 
esterna che già svolge le suddette funzioni; 
 la costituzione di unità aziendali ad hoc, dotate di autonomia giuridica, che 
hanno l’obiettivo quello di erogare specifici servizi che l’azienda 
precedentemente svolgeva all’interno. In questo caso si possono riscontrare 
condizioni, ad esempio, in cui l’azienda o più aziende facenti parte di uno 
stesso gruppo decide di enucleare un attività costituendo un’apposita società 
outsourcer,   controllata   internamente   dall’azienda   stessa  e   destinata  ad 
operare  esclusivamente nello specifico  segmento. Tale modello potrebbe, 
tuttavia,   evolversi  in  quanto  le  competenze e  le  capacità  acquisite  dalla 
società outsourcer potrebbero essere riutilizzate per entrare sul mercato 
esterno e fornire il servizio o prodotto, non solo alla società del gruppo o alla 
società madre, ma anche ad altri clienti e prevedendo anche modifiche degli 
assetti di controllo azionario, dovute all’ingresso nella platea azionaria 
dell’azienda fornitrice del servizio anche ad altri clienti o utilizzatori. È 
frequente, inoltre, il caso di una partnership azionaria (in una società 
appositamente costituita), tra la realtà aziendale che esternalizza l’attività e 
lo specialista del servizio offerto in outsourcing. 
 
2. Oggetto del trasferimento. Compatibilmente con una precedente analisi delle 
competenze distintive nell’ambito del business system aziendale, l’outsourcing 
può interessare: 
 
 parte o componente del processo produttivo; 
 intere fasi del processo produttivo; 
 attività ausiliare; 
 attività di supporto; 
 fasi elementari di centri funzionali; 




3. Ampiezza delle condivisioni tra azienda e outsourcer. Una strategia di 
outsourcing può sottendere diverse modalità di legame con il partner-fornitore 
del servizio o del prodotto che si decide di esternalizzare. Il rapporto riveste 
caratteristiche:  
 
 durature e strutturali, dove i reciproci interessi del cliente e dell’outsourcer si 
concretizzano in forme di collaborazione di lungo periodo regolate 
normalmente da contratti pluriennali o da partnership azionarie e comporta 
significative condivisioni di obiettivi economici e strategici, nonché impegni 
congiunti per lo sviluppo del servizio affidato in outsourcing; 
 contingenti o occasionali, dove cliente ed outsourcer sono legati da un 
accordo stipulato per risolvere specifiche esigenze, in genere non ripetitive, 
collegate a processi di bassa complessità e per fini quasi esclusivamente di 
contenimento di costi. 
 
 
2.4.1 La distinzione tra l’outsourcing e le altre forme di esternalizzazione 
 
La distinzione fra l’outsourcing e le altre tipologie di esternalizzazione non è immediata 
e facilmente definibile, in quanto esistono caratteristiche comuni fra tali forme. Gli 
elementi che caratterizzano un fenomeno di esternalizzazione sono sostanzialmente due: 
 
 delega operativa assegnata al fornitore; 
 ampiezza e tipologia delle attività. 
 
Riportando i due parametri sugli assi di un diagramma cartesiano è possibile 
evidenziare le varie tipologie di esternalizzazione: dalle subforniture, ai servizi, 
all’outsourcing, al BPO (business process outsourcing, outsourcing di interi processi 
aziendali) 88 (Figura 2.15). 
La subfornitura è  la  forma di esternalizzazione  più nota  e  diffusa. Il subfornitore è un  
 
 










Fonte: P. Gilotto, Outsourcing, op. cit., p. 164. 
 
 
erogatore esterno di prodotti o servizi che sottostà completamente  alle direttive 
dell’azienda cliente. 
Il subfornitore in questo caso è il soggetto con determinate capacità di produzione, il cui 
prezzo deve essere minimizzato di continuo attraverso una comparazione con altre 
offerte proposte da altri fornitori, i quali, in caso di migliore offerta, potranno prendere 
il posto del loro collega. L’evoluzione della figura del subforntore è però, oggi, protesa 
verso una maggiore professionalità; essa, infatti, è chiamata sempre più spesso a dare il 
proprio contributo nella progettazione o anche nella ricerca e sviluppo 89.   
L’esternalizzazione  dei servizi consiste nella delega  dell’azienda dei servizi  collaterali  
  
 
89.  A. Farchione, L’outsourcing è spesso un modo per conseguire un interessante vantaggio competitivo, PMI, N. 7, 
2006, p. 42. 
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alla produzione (business services o producer services), come la gestione del personale, 
i servizi informatici e i servizi di consulenza. Tale forma di esternalizzazione  viene 
anche chiamata service contracting-out.  
L’outsourcing si distingue, quindi, dalle altre forme di esternalizzazione per una 
spiccata delega assegnata al fornitore che si spinge, nel caso del BPO, ad una delega sui 
processi fondamentali e primari dell’azienda quali: information tecnology, human 
resources, finance, costumer care, call center e accounting. 
Proprio per questa ragione, questo lavoro si concentrerà sull’outsourcing, trascurando le 
altre forme di esternalizzazione. Infatti, oggi l’outsourcing viene utilizzato dalle aziende 
per attività decisamente fondamentali, con una scelta effettuata non solo su variabili 
economiche, ma anche di natura strategica. Questo implica, che al contrario delle altre 
forme di esternalizzazione, l’outsourcing può comportare, in caso di errori di 
valutazione, conseguenze assai rilevanti per l’equilibrio aziendale. 
 
    
2.4.2 Le diverse tipologie di outsourcing 
 
Il fenomeno dell’outsourcing può essere classificato in base alla vicinanza delle attività 
da esternalizzare al core business e alla complessità gestionale di tali attività 90.  
Il primo criterio da considerare è la vicinanza delle attività, oggetto di esternalizzazione, 
al core business dell’azienda. Esistono, infatti, in ogni azienda processi che 
caratterizzano il business ed altri che possono essere definiti di supporto. Chiaramente 
non esiste una rigida separazione tra le due categorie, dal momento che le attività che 
per un’azienda sono di supporto, in un’altra costituiscono parte integrante del core 
business. Un esempio può essere rappresentato dal processo di distribuzione, che in 
un’azienda manifatturiera potrebbe essere di supporto ai processi produttivi mentre 
costituisce il core business per un’impresa di logistica.  
L’altro parametro di riferimento è il grado di complessità gestionale delle attività da 
cedere  all’esterno: la   complessità   cresce  all’aumentare  del  numero  di  attività   che 
compongono  un  processo e all’aumentare  del numero di interazioni e di  relazioni  che 
 
 




interessano le attività del processo 91.  
Combinando queste due dimensioni, vicinanza al core business e complessità, si 
possono individuare quattro tipologie di outsourcing: tradizionale, tattico, di soluzione, 
strategico (Figura 2.16). 
 
 
Figura 2.16 - Le diverse tipologie di outsourcing 
 
  
Fonte: A. Ricciardi, L’outsourcing strategico, op. cit. , p. 56. 
 
 
 Ad un primo livello di complessità della gestione dell’attività si colloca 
l’outsourcing tradizionale. Le attività esternalizzate  sono  di supporto, quindi  non  
rilevanti ai fini della competitività aziendale,  presentando, inoltre, un basso  grado 
 
 
91.  E. Colombo, R. Toscano, Produrre o acquistare: dal calcolo economico alla strategia, Amministrazione e finanza, 
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di complessità gestionale. In particolare si fa riferimento ad attività come la 
gestione delle paghe, ai servizi di sicurezza e a tutte le attività connesse ai servizi 
comuni. La relazione che si instaura tra l’azienda e l’outsourcer non differisce 
significativamente dai rapporti di sub-fornitura: non avendo tali attività un 
rilevante impatto sulla gestione aziendale, possono essere esternalizzate senza la 
necessità di sviluppare una cooperazione strategica tra outsourcer e outsourcee, 
ovvero la relazione tra le parti può limitarsi a un orizzonte di breve-medio periodo, 
limitandosi a svolgere specifiche attività a basso valore aggiunto. Le modalità di 
esternalizzazione più vantaggiosa in tale ambito potrebbe essere il ricorso a 
società di servizi che già forniscono prestazioni ad altri clienti. Queste stesse 
aziende, sotto gli stimoli imposti dal mercato e mediante la capitalizzazione di 
esperienze, generalmente si sforzano di migliorare continuamente le loro 
prestazioni, quindi garantiscono servizi di migliore qualità a costi più bassi 
rispetto alla gestione interna.    
 L’outsourcing tattico è caratterizzato da prevalenti finalità di carattere economico 
come la riduzione dei costi fissi e la loro sostituzione con i costi variabili. In tal 
caso, le attività oggetto di outsourcing sono funzioni e attività aziendali distanti 
dal core business anche se potenzialmente in grado di contribuire al 
conseguimento del vantaggio competitivo. Le attività esternalizzate sono parti o 
funzioni ad elevata complessità gestionale, come ad esempio, la formazione del 
personale o lo sviluppo dei sistemi informativi. Generalmente si manifesta una 
significativa interazione tra outsourcee e outsourcer sotto l’aspetto operativo, sia 
in sede di definizione delle caratteristiche del servizio reso dal terzo, sia in fase di 
controllo e coordinamento dell’attività da quest’ultimo realizzata. Nonostante il 
più stretto rapporto che intercorre tra le parti rispetto all’outsourcing tradizionale e 
la durata normalmente di medio/lungo termine, a tale livello non si manifestano 
ancora forme di condivisione delle strategie tra outsourcee e outsourcer. 
 L’outsourcing di soluzione riguarda  processi caratterizzati da bassa complessità 
gestionale  ma che hanno per oggetto quelle attività prossime al core business. Ad 
esempio la cessione all’esterno dell’attività di internal auditing è un tipico 
intervento  di   outsourcing   di   soluzione.  La   rilevanza   strategica   dell’attività  












Orientamento Al mercato Alla partnership 
Tipologia di attività Attività lontane dal core 
business e a bassa 
complessità gestionale 
Attività vicine al core 
business e ad elevata 
complessità gestionale  
Elementi guida per la 
selezione del terzo 
Prezzo, efficienza Fiducia, equità, incremento 
del valore per entrambe le 
parti 
Interazioni tra le parti Gestione contrattuale del 
rapporto, soluzione legale 
dei conflitti, informazioni a 
feedback limitati dal 
contratto 
Meccanismi anche 
extracontrattuali per uno 
stretto coordinamento, 
presenza fisica delle 
persone, collegamenti 
estensivi, feedback sui 
problemi e discussione 







attività di progettazione e 
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adeguato livello di fiducia, una visione comune delle rispettive strategie, la 
condivisione degli obiettivi e una stretta interazione tra le parti in tutte le fasi di 
svolgimento della relazione.  
 L’outsourcing strategico si relaziona con il concetto di impresa virtuale che 
definisce il concetto di organizzazione a rete.   In particolare, la definizione di 
impresa virtuale presuppone il presidio da parte del management di tutte quelle 
aree di competenza ritenute strategiche per la competitività e lo sviluppo 
dell’impresa (core competencies), mentre tutte le altre attività possono essere 
delegate a terze parti in  possesso di competenze specifiche e in grado di fornire lo  
stesso  prodotto/servizio  dell’azienda di  origine  con  un  costo  più  contenuto. In 
questa concezione l’outsourcing  può  essere definito come il processo attraverso il 
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quale le aziende assegnano stabilmente a fornitori esterni, per un periodo di tempo 
contrattualmente definito, la gestione operativa di una o più funzioni gestite 
all’interno 92. Questa tipologia di outsourcing rappresenta il più elevato grado di 
complessità della relazione. In questo caso, l’azienda affida a terzi, attività a 
elevata complessità gestionale molto vicine al core business, allo scopo di 
focalizzare le risorse sulle proprie core competencies. La necessità di contrastare 
gli effetti dell’incertezza nelle sue diverse componenti, induce le parti ad 
abbandonare l’ottica tipica dell’outsourcing tradizionale, informata alla 
sostituibilità della controparte, alla reciproca autonomia e alla ripartizione del 
valore, per sviluppare rapporti di carattere collaborativo caratterizzati dalla 
reciproca interdipendenza, dall’ottica generalmente di lungo periodo. 
Nell’outsourcing strategico si sviluppa una serie di relazioni orizzontali costituite 
da flussi di informazioni, transazioni e collegamenti relativamente durevoli tra 
attori che possiedono e utilizzano risorse simili e complementari.  Tra outsourcer e 
outsourcee viene in questo contesto a delinearsi un sistema di azione sociale 
caratterizzato da un comportamento dei membri finalizzato al conseguimento di 
obiettivi individuali ma congiunti con quelli degli altri attori coinvolti e 
dall’attivazione di meccanismi di  interdipendenza attraverso la condivisione degli 
obiettivi, dei compiti, delle funzioni e dei risultati tra le unità coinvolte nella 
relazione 93. In quest’ultima tipologia di outsourcing non si instaura un semplice 
rapporto di fornitura ma un rapporto di partnership, caratterizzato d reciproca 
fiducia, fattiva collaborazione e trasparenza delle informazioni tra cliente e 
fornitore. Gli accordi che regoleranno i rapporti con i fornitori non saranno più a 
breve termine, né si ricorrerà al prezzo come unica variabile discriminante per la 
scelta del partner. Si creeranno delle alleanze che precedono investimenti 
congiunti, in grado di coinvolgere fornitori e utenti sul piano di co-progettazione e 
della co-produzione dei servizi 94 (Figura 2.17). 
 
 
92.  B. Rothery, I. Robertson, The truth about outsourcing, 1996, p. 10 e seguenti. 
93.  M. S. Macinati, Il Ricorso all’outsourcing nel Ssn, op. cit. , p.123. Nonostante si parla di Ssn, ossia di servizio 
sanitario nazionale, le stesse affermazioni possono essere ritenute valide per le aziende private.  
94.   G. Nassimbeni, A. Detoni, S. Tonchia, L’evoluzione dei rapporti di subfornitura, Sviluppo & organizzazione, N. 




2.4.3 Le aree aziendali oggetto dell’outsourcing 
 
Le prime attività oggetto di questo tipo di esternalizzazione sono quelle chiamate di 
commodity, cioè attività ritenute non strategiche. In questi primi processi di 
terziarizzazione l’obiettivo primario è quello della riduzione dei costi, e gli ambiti di 
applicazione dell’esternalizzazione riguardano rigorosamente attività lontane dal core 
business. Sono gli anni ’60 e inizia a esercitarsi tale pratica strategica a favore di piccoli 
fornitori specializzati nel territorio. 
Successivamente, le attività da esternalizzare si sono progressivamente estese e si sono 
iniziate a decentrare anche verso fasi del processo strategico. Quindi tali attività 
vengono esternalizzate, non solo per motivazioni di tipo economico, ma iniziano a 
delinearsi orientamenti di tipo strategico. Necessità di concentrare le risorse nel core 
business dell’azienda per migliorare la performance delle prestazioni, recuperare 
l’efficienza nelle attività a maggior valor aggiunto, rendere più flessibile la struttura dei 
costi al fine di diminuire il rischio operativo sono tutte motivazioni di carattere 
strategico 95. 
Secondo questa logica, si sono coinvolte nelle operazioni di outsourcing le funzioni 
riguardanti l’information tecnology e della logistica.  
L’information tecnology sono l’insieme di tecnologie utili per migliorare il processo di 
gestione delle informazioni, comprendendo gli aspetti attinenti alla fornitura e sviluppo 
delle singole componenti hardware e software 96.  
Attualmente diventa sempre più rilevante il legame tra la funzione sistemi informativi e 
la corretta applicazione di tecnologie informatiche, il connubio con l’informatica 
definisce i caratteri peculiari della funzione e permette di soddisfare molteplici esigenze 
conoscitive. La tecnologia informatica perciò svolge un ruolo di primo piano  per 
rendere   l’operato   della   funzione   efficace. L’ IT  è  una  attività   molto  difficile  da  
presidiare da parte dell’azienda per la complessità tecnica e per la limitata possibilità di 
sviluppo per la maggior parte delle aziende, in quanto  queste non  dispongono al loro 




95. A. Ricciardi, L’outsoucing strategico, op. cit. , pp. 57-62.  
96. P. Miolo Vitali, Corso di economia aziendale, op. cit. , p. 146. 
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Inoltre è da notare gli ingenti investimenti che le imprese devono sostenere per gestire 
tale funzione, dovuti alla formazione del personale addetto e alle attrezzature occorrenti. 
In questo comparto, infatti, si sono sviluppati vere e proprie aziende capaci di gestire 
tutti i servizi riguardanti l’IT 97. Un’ulteriore area coinvolta in maniera rilevante da 
strategie di outsourcing è la logistica, in quanto la maggior parte delle aziende si 
rivolgono ad imprese esterne specializzate soprattutto per servizi di import/export, di 
controllo merci e per la gestione del magazzino. Le aziende valutano sempre con molta 
attenzione l’esternalizzazione delle attività logistiche generalmente molto costose e ad 
alta intensità di capitale. Normalmente i fornitori di questi servizi cercano di offrire 
diverse soluzioni che gestiscono non solo il semplice trasporto. In molti casi il contratto 
di outsourcing parte dalla gestione delle scorte fino alla consegna del prodotto finale, 
con vantaggi per l’outsourcee sia in termini economici, grazie alla possibilità di 
beneficiare delle economie di scala del fornitore, sia in termini finanziari, per la 
riduzione del fabbisogno determinato dal ridimensionamento degli investimenti. Inoltre, 
si garantisce alla struttura un livello di flessibilità adeguato a far fronte ai continui 
cambiamenti sia della tipologia di servizio realizzato sia del numero dei clienti. Infine, 
la specializzazione dell’outsourcer permette di disporre di professionalità superiori 
rispetto a quelle rinvenibili nell’impresa, professionalità sempre più strategiche tenuto 
conto dell’incremento della produzione distribuita e dell’applicazione sempre più 
diffusa delle tecniche di produzione più sofisticate.  
Di recente si è assistito a una sofistificazione nell’impostazione dell’outsourcing dei 
servizi logistici: dal semplice abbattimento dei costi fissi ad un rapporto di partnership 
con i fornitori, teso ad integrare le diverse fasi di produzione ed assemblaggio fino ad 
ottenere un sostegno nella commercializzazione dei prodotti 98. Altri settori coinvolti da 
operazioni di outsourcing sono quelli amministrativo (servizi fiscali, gestione paghe e 
stipendi, audit interno, gestione patrimonio immobiliare), finanziario (gestione rapporti 
con il mercato e con la Borsa, vendita di partecipazioni), marketing e gestione delle 
risorse umane (Figura 2.18). 
Per  le  aziende  manifatturiere  si  sono  sviluppati  processi  di  esternalizzazione   delle 
 
 
97. Per approfondimenti, si veda: M. Ricciardi, Informatica aziendale e outsourcing, 1993, Economia & 
Management, Dicembre, pp. 10  e seguenti. 
98. A. Ricciardi, l’outsourcing strategico, op. cit. , p. 60.           
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attività di produzione, soprattutto per liberare le risorse finanziarie per sostenere lo 
sviluppo di attività legate al core business. Da uno studio effettuato è emerso che nel 
medio-periodo le aziende dovrebbero gestire internamente solo tre funzioni strategiche: 
relazioni con i clienti, ricerca e sviluppo e definizione delle infrastrutture 99.  
Molte volte anche questo tipo di attività vengono esternalizzate, soprattutto osservando i 
recenti sviluppi della strategia make or buy.   
Operazioni di outsourcing si sono sviluppate anche nel comparto pubblico, come 
l’attività di raccolta e smaltimento rifiuti, la distribuzione dell’acqua potabile e alcune 
attività degli uffici comunali.  
   
 



























2.4.4 Possibili obiettivi perseguibili mediante la scelta strategica                  
dell’outsourcing 
 
Una volta chiarito il concetto di outsourcing, occorre capire l’obiettivi che le aziende si 
propongono di conseguire tramite gli interventi di outsourcing. 
Innanzitutto, le aziende si rivolgono a tale strategia per recuperare l’efficienza nelle fasi 
di lavoro a minor valor aggiunto, affidando a società specializzate le attività soggette a 
forti economie di scala o di skill 100. Il recupero di efficienza dipende a breve termine 
dal costo interno delle attività e dai possibili margini di miglioramento rispetto agli 
standard che possono offrire gli outsourcer. Attraverso l’esternalizzazione è possibile 
eliminare i costi per lo svolgimento interno dell’attività. La valutazione sulla 
convenienza economica dell’operazione avverrà confrontando il costo interno con il 
costo per lo svolgimento esterno della stessa attività, tenendo in considerazione che il 
costo esterno spesso è molto vantaggioso, in quanto i fornitori beneficiano delle 
economie di scala e di specializzazione. Le maggiori opportunità di intervento sono 
normalmente concentrate nelle fasi di lavoro di tipo amministrativo, oppure nella 
gestione di unità di supporto sottodimensionate o sottoutilizzate (magazzini, centri di 
calcolo, uffici di rappresentanza e così via), ovvero quelle attività a basso valor 
aggiunto. È possibile in queste aree avere risparmi molto significativi. Occorre, tuttavia, 
capire che questi interventi richiedono un ripensamento totale o parziale delle modalità 
di lavoro dell’azienda. Molte volte bisogna riconfigurare alcuni processi, in modo da 
aggregare e isolare le fasi di lavoro a contenuto più elementare ed, allo stesso tempo, 
evidenziare quelle su cui è indispensabile mantenere il presidio interno. In questo modo 
è possibile avere una forte riduzione dei costi soprattutto di quelle attività considerate 
routinarie, come la contabilità ordinaria, l’amministrazione paghe, la gestione dei 
magazzini e i servizi generali. Da sottolineare che questo tipo di benefici, è legato alla 
disponibilità di servizi specialistici da parte dei fornitori. Quindi aspetto da tener bene in 
considerazione è l’efficienza interna del fornitore. Aspetto, decisamente critico, è la 
selezione del fornitore e che l’azienda, soprattutto, comprenda a fondo e tenga sotto 
controllo, i meccanismi di generazione dei risparmi attesi. Questo implica che l’impresa 
valuti   attentamente   i  vantaggi  di   cui  il   fornitore   può   fruire   nello   svolgimento  
 
 
100. E. Lanzavecchia, I segreti dell’esternalizzazione per il vantaggio competitivo, 1995, L’impresa N. 6, p. 70. 
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dell’attività: occorre che ci sia una convenienza del servizio offerto dal partner 
riscontrabile su economie di scala e standard qualitativi. Infatti, quest’ultimo deve 
essere in grado di dimostrare una superiorità operativa a prescindere dall’offerta 
economica rispetto allo svolgimento dell’attività all’interno del sistema azienda. 
L’azienda, inoltre, deve mettere in atto sistemi di controllo capaci di fornire misurazioni 
attendibili della produttività per area produttiva. Inoltre, l’azienda deve definire 
precisamente il processo di eliminazione dei costi interni e dove le risorse eccedenti 
verranno impegnate al suo interno. Anche nel caso in cui sia direttamente il fornitore a 
farsene carico, come accade sempre più spesso ad esempio per l’outsourcing dei centri 
di calcolo, è necessario che i modi e i tempi vengano esplicati in dettaglio, in modo che 
i vincoli connessi (durata minima della fornitura, volume dei servizi acquistati, 
contributi finanziari o di altro genere) possono essere interamente quantificati e 
contemplati nell’analisi economica offerta.  
Infine, occorre predisporre di strumenti contrattuali ben strutturati, che definiscano in 
maniera precisa i livelli di performance attesi dalla fornitura. L’aspetto maggiormente 
critico è che non basta definire specifiche di servizio molto stringenti, ovvero definire 
nelle sue peculiarità i servizi richiesti, livelli di performance attesi, durata del servizio e 
corrispettivo, ma occorre assicurare la massima trasparenza sulle modalità operative del 
fornitore. 
La scelta dell’outsourcing può, oltre, al recupero dell’efficienza, aumentare la 
flessibilità della struttura di costo 101. Per flessibilità, in questo caso, si intende la 
flessibilità riferita al costo, ovvero la capacità dell’azienda di modificare il mix di 
risorse (materiali, lavoro e capitale) impiegate nel processo produttivo 102. 
Esternalizzando un’attività ci si aspetta una minore incidenza dei costi fissi dell’azienda 
accompagnata da una notevole riduzione dei vincoli operativi. È possibile ridurre la 
forza lavoro all’interno, con una conseguente diminuzione dei vincoli derivanti dai 
rapporti sindacali, come la mobilità e gli orari di lavoro, l’impiego di manodopera a 
basso costo o a termine. Si limitano le discontinuità delle fasi di lavoro dovute a 
manutenzioni straordinarie o servizi di distribuzione urgente. 
 
 
101.  M. Costaguta, Maggiore flessibilità con l’outsourcing, L’impresa, 1996, pp. 53-59. 
102. A. Dixon, A. J. Nanni, T. E. Vollman, The new performance challenge: measuring operations for world class   
competition, New York, 1990, pp. 10 e seguenti; Per approfondimenti sul concetto di flessibilità, si veda: P. 
Miolo Vitali, Strumenti per l’analisi dei costi: percorsi di cost managemet, Torino, 2003, pp. 15 e seguenti. 
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Tuttavia, occorre sottolineare che anche le relazioni con un partner esterno comportano 
rigidità che devono essere prese in considerazione e valutate attentamente caso per caso. 
Oltre agli obblighi contrattuali, l’azienda deve capire se vi è una sostituibilità del 
fornitore e quindi soluzioni alternative al partner prescelto. Inoltre, è da sottolineare la 
particolarità delle prestazioni richieste e dei meccanismi di interazione operativa che 
occorrono per affrontare un’esternalizzazione. Da non sottovalutare l’entità degli 
investimenti specifici necessari per avviare un rapporto di questo genere.  
Per l’azienda è cruciale avere capacità di selezione dei fornitori, ovviamente in 
riferimento al mercato di riferimento. Si deve valutare la qualità del servizio, 
l’importanza dell’attività e le compatibilità operative. Il controllo dei terzisti è un altro 
aspetto molto importante, che suscita numerose preoccupazioni alle aziende che 
introduce un rapporto di outsourcing. È da tener sotto controllo, anche, i costi di 
interfaccia e di coordinamento che si sostengono nell’avvio del contratto di fornitura. 
Esiste, infatti un trade-off tra tali costi e il livello di flessibilità conseguito nell’utilizzo 
dei servizi. Ovviamente se si sostengono ingenti costi di coordinamento si avrà una 
maggiore standardizzazione del servizio e un rapporto esclusivo con il medesimo 
fornitore, al contrario si possono avere servizi più frammentati con un rapporto multiplo 
di più terzisti 103. 
Attraverso lo sviluppo dell’outsourcing, inoltre, l’azienda, può riuscire a ottimizzare 
l’efficacia complessiva del business system, acquisendo all’esterno servizi e prestazioni 
sullo sviluppo dei quali l’azienda non può o non vuole concentrare le proprie risorse.  
Questo tipo di decisione deve essere inquadrata in un’ottica di medio-lungo periodo, in 
quanto si rinuncia a presidiare direttamente alcune aree di attività per concentrarsi su 
altre, in modo da aumentare l’efficacia nell’impiego delle risorse interne. In questo 
modo l’azienda sfrutta al meglio le sue capacità distintive e acquisisce una flessibilità 
strategica, legata cioè all’articolazione complessiva del business system, in grado di 
aumentare decisamente il valore dell’azienda stessa 104. È da sottolineare che una 
decisione di questo genere, comporta un impegno molto elevato e non sempre 
reversibile. Infatti, concentrarsi su determinate attività, significa ingenti investimenti, 
molto difficili da recuperare e da smobilizzare nel breve periodo. Ecco perché l’azienda  
 
 
103.  E. Lanzavecchia, I segreti dell’esternalizzazione per il vantaggio competitivo, op. cit. , pp. 72-73. 
104. E. Lanzavecchia, I segreti dell’esternalizzazione per il vantaggio competitivo, op. cit. , pp. 74. 
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deve valutare correttamente questo tipo di scelta definendo, prima di tutto, le diverse 
fasi e funzioni del proprio sistema business in modo da individuare, successivamente, i 
divari di redditività rispetto ai concorrenti e riflettere sulle ipotesi make or buy offerte 
dal mercato. Inoltre, deve valutare per ciascuna fase la possibilità di conseguire un 
vantaggio competitivo sostenibile operando direttamente e le implicazioni, sia di tipo 
operativo che organizzativo, di una esternalizzazione. Occorre valutare anche le logiche 
di allocazione delle risorse interne, bilanciando le disponibilità di capitali e competenze 
specifiche con gli investimenti richiesti per garantire performance concorrenziali nelle 
diverse aree di attività. In particolare, tra le varie opzioni definite, occorre ragionare 
sempre in un’ottica di creazione di valore e non solo di costi, tenendo in considerazioni 
le varie sinergie con altri settori industriali e prendendo in considerazione la possibilità 




2.4.5 La scelta dei processi da concedere in outsourcing 
  
Le aziende che valutano la possibilità di realizzare un’operazione di outsourcing 
devono, in primo luogo, analizzare la convenienza sia economica che strategica, rispetto 
ad altre alternative e, contestualmente, focalizzare l’attenzione sulla scelta del partner. 
Successivamente, occorre esaminare gli sforzi rivolti prevalentemente alla gestione 
delle relazioni contrattuali e al controllo dei risultati. 
L’ implementazione di una strategia di outsourcing si sviluppa, quindi, su due fasi: una 
di avvio e l’altra di gestione  (Figura 2.19). 
Nella prima occorre definire i processi oggetto di un possibile intervento di outsourcing, 
attraverso una valutazione della loro rilevanza strategica in termini di contributo alla 
formazione delle competenze distintive e di efficienza del loro svolgimento all’interno 
dell’ azienda. 
Se in questa fase della valutazione si ritiene che la rilevanza strategica del processo non 
sia elevata e che i livelli qualitativi garantiti da prestazioni esterne siano maggiori, si 




Una volta scelto il partner, nella fase di gestione dell’operazione si avviano le trattative 
per la stipula del contratto, dove saranno previste le modalità di controllo della qualità 
delle prestazioni ottenute e le clausole sanzionatorie. 
Dopo la formalizzazione del contratto si procede al trasferimento delle attività             
dell’outsourcer che, con la collaborazione del responsabile del processo 
dell’outsourcing (process owner), provvederà a monitorare periodicamente l’andamento 
del servizio, al fine di evidenziare gli scostamenti rispetto ai risultati attesi e apportare le 
eventuali azioni correttive. 
 
 






Fonte: M. Costaguta, Maggiore flessibilità con l’outsourcing, op. cit., p. 57.  
 
  
Per individuare le attività da concedere in outsourcing è necessario procedere ad 
un’attenta analisi delle competenze possedute dall’azienda. Tra queste andranno 
opportunamente distinte quelle di base, che contribuiscono in maniera significativa al 
conseguimento dei vantaggi competitivi, e quelle di supporto, che svolgono solo un 
ruolo di sostegno e di consolidamento delle competenze di base.  
Il primo passo, quindi, per determinare quali attività della catena del valore siano 
decentrabili all’esterno consiste nel definire il rapporto core business, cioè il nucleo 
essenziale delle proprie risorse e competenze, la cui esternalizzazione potrebbe 
compromettere la stessa sopravvivenza dell’azienda.  
Analisi attività             Scelta        Emissione      Discus sioni/        Stipula            Trasferimento      Valutazione 
da  terziarizzare terzisti bando          negoziazioni      del              e inizio                e controllo  
e stima dei                     potenziali           e          finali  con            contratto              attività  delle 
Potenziali                                              gestione short - listed perf ormance 
Benefici                                                   gara 
Fase di avvio Fase di Gestione 
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Il vantaggio competitivo di un’impresa dipende, così come è emerso dallo studio di 
numerosi casi aziendali di successo 105, non soltanto dal modo in cui ci si pone nei 
confronti del mercato e dei concorrenti ma anche dalla disponibilità di competenze 
distintive (core competence) che le altre imprese non hanno e che difficilmente riescono 
ad acquisire in tempi brevi e a costi accettabili. 
Focalizzare l’attenzione sulle risorse interne induce l’impresa a basare le strategie di 
medio-lungo periodo su ciò che essa è in grado di fare, piuttosto che sui bisogni che 
cerca di soddisfare (Resporse Based Theory) 106. Secondo Grant allorquando l’ambiente 
esterno è caratterizzato da continui mutamenti, formulare le strategie basandosi 
esclusivamente sui fattori esterni non appare un fondamento solido, mentre definire la 
propria identità sulla base delle risorse e delle competenze interne garantisce alla 
azienda una maggiore stabilità. Partire dall’analisi delle proprie capacità significa, 
infatti, fondare il proprio futuro su delle certezze (ciò che l’ impresa è capace di fare),   
mentre pianificare sulla prospettiva di soddisfare le esigenze del mercato, estremamente 
variabili, difficili da individuare e, quindi, incerte, è estremamente rischioso poiché è 
probabile che non si disponga delle competenze necessarie 107. Sotto questo profilo, 
l’impresa si identifica sempre di più come insieme di competenze, piuttosto che come 
insieme di attività, ed eventuali rendite differenziali si ottengono non tanto grazie ai 
nuovi investimenti volti a scoraggiare l’ingresso nel mercato di concorrenti, quanto 
piuttosto  alla  capacità  di  produrre a  minori  costi e/o  a  qualità  superiore  grazie alla  
disponibilità di competenze difficilmente replicabili dai concorrenti, almeno in tempi 
brevi 108. 
Le competenze possono essere tacite o esplicite 109. 
Le prime, molto spesso applicate in maniera inconsapevole, sono rappresentate dalla 
conoscenza accumulata dal personale grazie all’esperienza maturata svolgendo 
determinate  funzioni 110. Le  seconde,   definite  anche  codificabili, sono  esplicitate   in  
 
 
105. L. Sicca, La gestione strategica dell’impresa, op. cit. , pp. 14 e seguenti. 
106. A. Ricciardi, l’outsourcing strategico, op. cit.,  p. 69. 
107. R. M. Grant, La gestione strategica dell’impresa, 1994, Bologna, pp. 24 e seguenti. 
108. A. Lipparini, Le competenze organizzative, 1997, Milano, pp. 26 e seguenti. 
109. H. Itami, Le risorse invisibili, op. cit. , pp. 1 e seguenti; G. Bruni, B. Campedelli, la determinazione, il controllo 
e la rappresentazione del valore delle risorse immateriali nell’economia delle imprese, op. cit. , pp. 16 e seguenti. 
110. Ph. Leonard, D. Barton, Core capabilities and core rigidities: a paradox in managing new product development,  
Strategic management journal, Summer special issue, N. 13, pp. 16 e seguenti. 
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codici, norme e regole di comportamento e, quindi, sono acquisibili da chiunque abbia 
accesso alla relativa documentazione. Nella realtà operativa le due tipologie di 
competenze tendono a confondersi, per cui l’abilità nella risoluzione di un problema o 
nello svolgimento di una mansione è il frutto sia dell’esperienza soggettiva, sia delle 
modalità codificate nelle procedure organizzative. 
Il semplice possesso di una o più competenze non porta automaticamente l’impresa a 
raggiungere una posizione di vantaggio competitivo. E’ necessario a tal fine possedere 
competenze distintive, che siano comunque riconosciute ed apprezzate dal mercato. 
Le competenze sono inserite nella struttura profonda dell’organizzazione dell’impresa  e  
sono da considerarsi conoscenze tacite, difficilmente codificabili e quindi inimitabili dai 
concorrenti e pertanto “distintive”. Per esempio la Illycaffè, leader in qualità nella 
produzione di caffè per espresso, ha registrato una crescita sostenuta grazie al possesso 
di competenze distintive. Fondata nel 1933, attualmente è il gruppo leader in Italia. 
Questo traguardo è stato raggiunto grazie all’eccellenza qualitativa del prodotto, 
testimoniata dalla doppia certificazione di qualità ottenuta negli anni ’90, ottenuta 
mediante la concentrazione di risorse in determinate competenze distintive che 
riguardano il processo  produttivo: miscelatura, selezione  elettronica  di  materia prima, 
degustazione dei lotti, raffreddamento ad aria, e pressurizzazione. Inoltre, la Illycaffè ha 
compreso l’importanza delle relazioni per veicolare le competenze acquisite 
sviluppando rapporti di partnership con i fornitori di materie prime e con i centri 
universitari per quanto riguarda la ricerca e sviluppo 111.  
Il successo di un’azienda si fonda, pertanto, su una o più competenze sviluppate in 
maniera superiore a quella dei concorrenti, in grado di differenziarla e che garantiscono 
un vantaggio competitivo su cui occorre investire. Quanto più è elevato il divario 
esistente tra le competenze dell’azienda rispetto a quello dei concorrenti tanto più 
difficile sarà per quest’ultimi annullare il vantaggio competitivo di quell’impresa. Ne 
consegue che ogni impresa dovrebbe essere indotta ad individuare e analizzare le 
proprie competenze ponendo al centro delle proprie strategie competitive quelle 
difficilmente imitabili. 
Al riguardo è emblematico il caso della Progressive Insurance, compagnia di 
assicurazioni  di  Cleveland  con  duecento  sedi  decentrate,  la  quale per  accrescere  il 
 
 
111.  A. Lipparini, Le competenze organizzative, op. cit. , pp. 45 e seguenti.   
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proprio vantaggio competitivo ha concentrato una buona parte degli investimenti sul 
processo di liquidazione delle richieste di indennizzo, avviando il programma cosiddetto 
di “evasione immediata“. Attraverso l’istituzione di un numero verde in cui convergono 
tutte le segnalazioni relative ai sinistri (rispetto alla procedura decentrata precedente) si 
è ridotto drasticamente il tempo di evasione (da 36 a 12 giorni), è diminuito il 
coefficiente di spesa (dal 35% al 24% della totalità dei premi) ed è incrementato del 
70% il fatturato per addetto. Questi risultati hanno consentito l’azienda di poter 
praticare tariffe  estremamente vantaggiose difficilmente imitabili dalla concorrenza 112.  
Una corretta pianificazione strategica deve essere quindi coerente con le competenze 
distintive  dell’impresa, le  quali non solo devono essere sfruttate a pieno ma richiedono 
un continuo learning by doing per costruire vantaggi competitivi durevoli. 
Inoltre, queste stesse competenze, per durare nel tempo, devono essere quanto più 
diffuse e condivise  mediante il coinvolgimento di molti livelli del personale e di tutte le    
funzioni organizzative. 
L’individuazione delle competenze distintive all’interno dell’impresa contribuisce a 
risolvere uno dei principali problemi legati all’outsourcing: quali attività è opportuno 
cedere a terzi e quali attività è, invece, conveniente realizzare all’interno e/o acquisire 
dall’esterno.  
Per l’implementazione di un’operazione di outsourcing è necessario, quindi, procedere 
ad una ricognizione delle competenze interne per individuare le competenze chiave al 
fine di evitare di cedere a terzi fattori strategici della catena del valore. Per un’ efficace 
analisi è opportuna impostare la struttura organizzativa secondo una logica per processi 
che raggruppa le attività non in base ai criteri funzionali e gerarchici ma tenendo conto 
del contributo che insieme forniscono al prodotto-servizio per creare valore. Ciò che 
generalmente si riscontra nelle aziende è la scarsa consapevolezza dell’esistenza di tali 
processi, per i quali esistono notevoli difficoltà sia in fase di definizione che di 
identificazione.        
 
 
112. M. Hammer, Oltre il reengineering. Come i processi aziendali cambiano l’organizzazione e la nostra vita, 1998,  






2.4.6 Le motivazioni sottostanti alla strategia buy 
 
Analizziamo, adesso le motivazioni che spingono un’azienda a sviluppare un’attività 
all’esterno, ovvero seguire una logica buy, e nello stesso tempo quelle forze, che invece, 
indirizzano la stessa a svolgere le fasi del processo produttivo al suo interno, cioè a 
scegliere la strategia make. 
Prima di esplicare il tema, occorre spiegare il concetto di strategia in relazione alle 
logiche make or buy.  Per strategia si intende il modello di comportamento che definisce 
l’identità dell’impresa nei rapporti con l’ambiente oltre che la propria identità effettiva o 
ricercata (che cosa, come, perché essa lo fa o lo vuole fare). Il concetto di strategia 
accolto, inteso in senso ampio, include sia la determinazione dei fini e degli obiettivi, 
che la presa delle decisioni e l’attuazione delle stesse per la realizzazione degli obiettivi 
posti 113. Le scelte di make or buy possono considerarsi strategie, in quanto sono due 
differenti modalità di rapporto tra azienda e ambiente , ovvero logiche e decisioni che i 
manager sviluppano per perseguire gli obiettivi dell’azienda. Le ragioni  che possono 
spingere verso la scelta di una  strategia, invece che l’altra, possono essere molteplici. 
Le motivazioni che vengano esaminate  si possono dividere in due grandi famiglie: 
esistono quelle a carattere puramente economico e altre con caratteristiche di tipo 
strategico 114 (Figura 2.20). 
Analizzando le motivazioni economiche, in un’ipotesi buy, l’azienda riesce a limitare il 
costo del capitale. Questo è come conseguenza ad i minori investimenti richiesti 
all’interno che portano ad un minor volume di capitale di finanziamento. 
Ovviamente l’azienda se sceglierà di effettuare una particolare attività al suo esterno, 
andrà incontro ad una  riduzione degli  investimenti in quella particolare  area in  quanto 
non avrà bisogna di aggiornarsi, innovarsi e acquisire competenze per accrescere il 
valore di tale attività. In questo modo, riduce il suo fabbisogno di finanziamento, 
facendo accollare gli investimenti specifici al fornitore. Si può tuttavia capire, che le 
aziende possono scegliere tale strada solo per quelle attività standardizzate e marginali 
al core business aziendale dove l’obiettivo principale dell’impresa è il contenimento  dei  
 
 
113.  P. Miolo Vitali, Corso di economia aziendale, op. cit. , p. 195. 
114. P. Gilotto, M. Calì, Outsourcing tra teoria e strategia: fattori di successo e possibili sviluppi, 2004, 
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costi, non contribuendo molte volte alla creazione di valore.  
Infatti, il controllo dei costi è un aspetto a favore dell’ottica buy. Pensiamo alla 
riduzione del costo del personale, del costo delle materie, delle spese generali oppure 
dei costi di ricerca e sviluppo (nel caso di outsourcing della funzione R&S). Da tener 
ben presente, che la scelta dell’outsourcing comporta l’esistenza di altri costi che 
l’azienda non affronterebbe se svolgesse al suo interno tale attività. Da sottolineare i 
vari costi contrattuali, ma soprattutto i costi transazionali. Tuttavia, come già detto in 
precedenza, tali costi si sono assai limitati per la forte innovazione tecnologica che si è 
avuto negli anni nel campo delle comunicazioni. Pensiamo a internet e a tutti i suoi 
benefici. Ormai vi è la possibilità di creare reti extranet, che consentono di interfacciarsi 
con i terzisti in tempo reale a costi decisamente ridotti. Da evidenziare i costi di 
controllo e di selezione dei fornitori. Ovviamente, all’interno dell’azienda occorreranno 
delle forze umane che gestiscano e valutino i diversi fornitori presenti sul mercato per 
svolgere quella particolare attività, non solo dal punto di vista economico, ma in base ad 
altri parametri valutativi. Le aziende, ormai, creano delle check-list per monitorare i vari 
fornitori secondo criteri come l’affidabilità, la qualità del servizio, metodologia di 
pagamento e altre variabili. Tutto ciò all’azienda costa in termini di risorse impegnate.  
Nell’ipotesi make, occorre evidenziare la presenza di altri tipi di costi, che potrebbero 
far salire decisamente il costo dell’attività. Pensiamo ai costi di formazione o di ricerca 
e sviluppo. L’azienda se svolge una particolare fase al suo interno, dovrà dotarsi di 
personale e attrezzature in grado di soddisfare le esigenze del mercato. Quindi, questa 
dovrà garantire l’acquisizione di conoscenze al suo personale e un continuo 
aggiornamento di esse. In caso contrario, essa potrebbe andare incontro ad un gap 
tecnologico, oltre che di competenze, che causerebbe un forte attacco alla sua posizione 
competitiva. L’impresa deve riuscire a svolgere al meglio la propria attività con un 
servizio sempre soddisfacente alle esigenze del mercato. 
È da considerare che i benefici dell’outsourcing di una fase del processo produttivo, non 
si esauriscono in un’analisi dei costi sotto l’aspetto quantitativo. Infatti, attraverso un 
analisi di questi, nell’aspetto qualitativo, è possibile notare che vi è un passaggio da 
costi fissi in costi variabili. 115  Di conseguenza l’azienda è  meno rischiosa dal punto  di  
 
 
115. P. Gilotto, M. Calì, Outsourcing tra teoria e strategia: fattori di successo e possibili sviluppi, op. cit. , pp. 25-26;  
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vista operativo, in quanto ci saranno minori costi fissi che gravano sulle unità 
produttive, avendo una riduzione del costo unitario di prodotto. Un’azienda attraverso 
tale ipotesi, riesce ad espandere la sua capacità produttiva secondo le sue esigenze e alle 
richieste di mercato. Infatti l’obiettivo delle imprese è quello di riuscire ad avere 
processi produttivi snelli e una struttura capace di soddisfare le esigenze del mercato, 
riducendo al minimo gli sprechi delle risorse. Attraverso l’opzione buy, l’impresa potrà 
ridurre gli investimenti in capitale fisso, come impianti, macchinari, attrezzature e allo 
stesso tempo il personale a sua disposizione. Quindi si riducono i costi fissi con un 
conseguente aumento dei costi variabili causati dalle richieste dei servizi al fornitore.  
Abbiamo fin qui analizzato, solo le motivazioni di tipo economico, su cui si basa la 
scelta della strategia di svolgere le attività all’interno o all’esterno dei confini aziendali. 
Esistono anche variabili strategiche che possono influire notevolmente i manager sulla 
loro scelta. 
Concentrare l’attenzione e le risorse sul core business aziendale è un aspetto 
fondamentale a favore dell’outsourcing delle attività produttive 116. L’azienda può 
focalizzare le proprie risorse su quelle attività che ritiene cruciali per il proprio successo 
sul mercato e far svolgere all’esterno quelle fasi del processo produttivo ritenute non 
critiche. In questo modo l’azienda può accrescere le sue competenze strategiche per 
quelle attività critiche e su cui si basa il suo vantaggio competitivo sul mercato rispetto 
ai competitors. Con questa opzione, inoltre, si riesce a non far fuoriuscire gli skill 
strategici dall’interno dei confini aziendali. Aspetto negativo della strategia buy è che i 
fornitori si potrebbero impadronire di conoscenze essenziali che sono in possesso 
dell’azienda. Gli stessi nostri terzisti, possono essere fornitori addirittura dei nostri 
competitors. Questo, come conseguenza, porterebbe ad una fuga di conoscenza dalla 
nostra azienda difficilmente limitabile 117. Occorre, quindi, fare molta attenzione nella 
scelta delle attività da concedere in outsourcing, in quanto una scelta sbagliata potrebbe 
avere delle conseguenze con degli effetti chiaramente irreversibili. Il core business 
aziendale  deve essere svolto  all’interno dell’azienda, mentre  altre  attività  considerate   
 
 
116. P. F. Camussone, L’outsourcing dei sistemi informativi, vantaggi, rischi e principali riflessi organizzativi, 1995, 
Economia & Management, N.3, pp. 49 e seguenti. 
117. A. Boin, M. Merlino, A. Savoldelli, Outsourcing uno strumento operativo o una moda?, 1998, Sistemi e 
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secondarie possono effettuarsi al di fuori dei confini aziendali, senza nessuna 
ripercussione sulla posizione competitiva. 
Una collaborazione con alcuni partner ha sicuramente risvolti positivi anche dal punto 
di vista delle competenze per l’azienda stessa. Si presume che i fornitori abbiano delle 
elevate conoscenze nelle attività da loro svolte dovute alla forte specializzazione. In 
questo modo essi effettuano notevoli investimenti su quelle attività specifiche 
raggiungendo elevate performance. Ecco perché è molto più facile che i terzisti 
raggiungano risultati così elevati, tali da svolgere le best practice di quelle particolari 
attività, ovvero le migliori pratiche, metodologie, tecniche gestionali e organizzative, 
per lo sviluppo di quella particolare fase del processo aziendale 118. In questo modo, 
l’azienda richiedente, svolge le proprie attività con le migliori pratiche del settore 
raggiungendo livelli di performance ottimali. 
Questo aspetto ha dei risvolti notevoli anche sotto il carattere della qualità del servizio. 
L’azienda, decidendo correttamente le attività da effettuarsi all’interno e quelle 
all’esterno, ha sicuramente un miglioramento della qualità del proprio servizio. 
Essa, focalizzandosi sul proprio core business, riesce a raggiungere livelli qualitativi del 
prodotto/servizio molto elevati, allo stesso tempo, i fornitori, specializzandosi sulle 
attività, riescono a soddisfare degli standard qualitativi elevati. In conclusione si riesce 
ad avere un effetto positivo sui parametri qualitativi del prodotto che non si potrebbero 
avere non facendo ricorso ad aziende esterne.  
Da evidenziare, inoltre, che la collaborazione con altre aziende accresce il bagaglio 
tecnologico dell’impresa. Attraverso la strategia di outsourcing si può accedere a nuove 
tecnologie che vengono adottate negli impianti dei terzisti. Questi ovviamente, 
focalizzandosi su singole fasi del processo della catena del valore, sono sempre 
aggiornati rispetto alle tecnologie innovative presenti sul mercato. Essi hanno, inoltre, il 
beneficio di utilizzarle, in quanto hanno dei vantaggi sia in termini di costo che di 
qualità del servizio 119.  
Infine, possiamo considerare la possibilità di implementare nuovi prodotti. Una corretta 
strategia di make  or  buy, consente  di  sviluppare  capacità  di  effettuazione  dei  nuovi  
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prodotti molto elevata. Con una relazione propositiva e che elimini barriere tra le due 
parti, si può accrescere lo sviluppo di nuove conoscenze e di conseguenza di prodotti 
altamente innovativi. 
In conclusione, tutte le motivazioni fin ad ora analizzate sono sicuramente valide e 
concrete, ma devono essere valutate correttamente e attentamente, senza  adottare linee 
definite e standard per tutte le realtà. È da notare che tali decisioni hanno impatti 
sull’organizzazione aziendale e sugli aspetti economici-finanziari per molti anni e 
difficilmente rimediabili nel breve periodo. Prima di implementare una strategia e di 
prendere una decisione definitiva, occorre valutare tutte le variabili del problema in un 
ottica di lungo periodo: nella scelta tra le due opzioni, non basta una valutazione 
orientata al breve periodo prendendo solo aspetti di carattere economico, limitandosi ad 
un confronto tra i costi cessanti (per l’eliminazione dell’attività all’interno) e costi 
sorgenti (costi causati dall’outsourcing). Occorre sicuramente un approfondimento sulle  
conseguenze  economiche  della decisione, come per  esempio il costo che dovrà 
sostenere l’azienda nel caso di reintegro dell’attività al suo interno o il mancato rinnovo 
dell’accordo con il partner. Inoltre si dovrà valutare considerazioni di tipo strategico, 
monitorando competenze e conoscenze che verranno perse e quelle che si potranno 
acquisire, possibili miglioramenti e, nello stesso tempo, peggioramenti in termini 
qualitativi del prodotto/servizio, facoltà di sviluppo di nuovi prodotti e di nuove 
tecnologie, ripercussioni sull’ambiente di riferimento (opinione pubblica, clienti e 
dipendenti). I manager non si devono far ingannare dalla convenienza economica di 
breve periodo, ovvero i costi che verranno eliminati nell’immediato, attraverso 
l’outsourcing di una particolare attività, ma devono valutare la globalità delle 













Figura 2.20 - Le principali motivazioni 
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Fonte: P. Gilotto, M. Calì, Outsourcing tra teoria e strategia, op. cit. , p. 26. 
 
 
2.4.7  Vantaggi e rischi della strategia buy  
 
L’utilizzo dell’outsourcing può rivelarsi una grande fonte per accrescere il vantaggio 
competitivo, se correttamente utilizzato e implementato. Allo stesso tempo può 
comportare un peggioramento delle prestazioni aziendali nel caso venga realizzato in 
maniera non adeguata. La letteratura ha ben evidenziato sia i potenziali vantaggi, sia i 
rischi connessi a tale scelta. Si possono individuare considerazioni di ordine economico, 
di tipo operativo, di natura finanziaria, di carattere strategico e di tipo organizzativo 120.  
Partendo da un’analisi degli aspetti strategici, come già visto nel  precedente  paragrafo, 
attraverso la concessione in outsourcing delle attività, l’azienda può permettersi di 
concentrarsi sul proprio core business, dal momento che diminuisce il numero di attività 
da lei direttamente gestite 121. Aspetto di rilevante importanza, in quanto l’azienda è in 
base a queste attività  che  crea  la sua posizione  competitiva  sul  mercato e  dove  deve  
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creare un gap rispetto ai competitors. Come conseguenza a questa considerazione, 
possiamo, inoltre, sottolineare che l’azienda può concentrare i suoi investimenti e le sue 
energie in queste stesse attività.   
Attraverso la concentrazione su fasi del processo produttivo definite critiche 
dall’azienda, e liberandosi da attività a basso valore aggiunto, essa potrà focalizzare i 
suoi investimenti e potenziare quelle attività decisive nel processo di creazione di 
valore. Inoltre, attraverso tale scelta strategica, si liberano risorse che possono 
ricollocarsi in quelle fasi considerate critiche. Molto importante è capire, che nel 
contesto competitivo odierno, l’azienda non può avere il controllo di tutte le fasi del 
processo produttivo, ma soprattutto non può svolgere tutte le attività ad un livello di 
prestazione ottimale. Questo perché ci sono aziende che si focalizzano su un particolare 
servizio e riescono a stare al passo con le nuove tecnologie presenti sul mercato. 
Un’impresa che svolge molte attività, ovviamente, ha rilevanti difficoltà fisiologiche nel 
monitorare tutti gli aspetti di tutta la catena del valore. Quindi, aspetto da tenere 
fortemente in considerazione è la difficoltà delle aziende di fronteggiare alla 
complessità tecnologica 122. 
Con la concentrazione sul core business, l’azienda riesce a sviluppare elevate 
competenze. Il potenziamento delle core competencies ha elevati risvolti sul vantaggio 
competitivo dell’impresa rispetto alla concorrenza. Infatti, creare questo tipo di 
conoscenze permette di creare barriere all’entrata nei confronti dei concorrenti presenti 
e futuri. Maggiore è il gap di core competencies tra l’azienda e i suoi concorrenti, 
maggiore sarà la probabilità che l’impresa si trovi in una condizione di leadership sul 
mercato. L’accrescimento delle conoscenze deve essere continuativo nel tempo, in caso 
contrario il vantaggio competitivo dell’azienda nell’ambito delle competenze verrà 
eroso. Oggi non è possibile permettersi momenti di distrazione e di titubanza, in quanto 
i  concorrenti, nel medesimo istante, cercano di limitare il gap creato. 
Analizzando il fenomeno, si può, inoltre, considerare che optando per la scelta buy, si 
può sfruttare strategicamente i fornitori 123. Le aziende terziste si concentrano su 
particolari  fasi  del  processo  produttivo. Questo consente  ad  essi  di  indirizzare  forti  
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investimenti su tali attività, acquisendo anche quelle che sono le migliori tecnologie 
presenti sul mercato e monitorando le innovazioni del settore. I fornitori, quindi 
raggiungono livelli di specializzazioni professionali elevatissimi 124. L’azienda, può 
avere notevoli benefici da tale situazione  perché  svolge  indirettamente  quella  attività,  
ma a  livelli  di  prestazione  elevata e le più volte a costi contenuti. 
Collegato a quanto detto fin ora, si può capire che nella logica dell’outsourcing vi è una 
maggiore flessibilità nell’acquisizione di nuove tecnologie in evoluzione 125. Questo è 
spiegabile dal fatto che l’azienda, focalizzandosi sul proprio core business, si concentra 
e monitora le innovazioni interessate a quelle attività. Stesso discorso per i fornitori che 
sviluppano livelli innovativi eccellenti nei loro settori specifici, con il risultato che il 
processo produttivo viene svolto con le migliori tecnologie presenti sul mercato 126.  
Approfondendo l’analisi nel mercato delle tecnologie, occorre fare anche delle 
considerazioni sul rischio. Attraverso l’opzione buy si ripartisce tra più fonti esterne il 
rischio legato agli sviluppi di tecnologie e componenti. Aspetto decisamente da tenere 
in considerazione, in quanto l’impegno in termini di risorse umane e economiche per 
sviluppare nuove tecnologie e competenze all’interno è tutt’altro che trascurabile. 
L’azienda in questo modo riesce a trasferire l’impegno al terzista, che si accolla il 
rischio economico-finanziario dell’attività di ricerca e sviluppo delle tecnologie e delle 
conoscenze.     
Una collaborazione con un’azienda fornitrice può portare dei vantaggi, anche, sul ciclo 
di progettazione del prodotto 127. Molte aziende, addirittura, progettano i nuovi prodotti 
insieme, tanto che gli ingegneri di una e dell’altra azienda lavorano a stretto contatto.  
I risultati di queste collaborazioni portano sicuramente benefici sui tempi di 
progettazione, che vengono molto ridotti, in conseguenza del continuo scambio di idee 
di più persone con conoscenze anche diverse. Ridurre il tempo di progetto di un 
prodotto è fortemente importante perché il mercato ha dei tempi molto veloci. È 
importante ridurre il tempo che intercorre dal momento in cui il bisogno viene rilevato e 
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quando lo stesso viene soddisfatto. Il rischio può essere quello di soddisfare richieste 
già soddisfatte o che non sono più rilevanti per conto del cliente. 
Inoltre, l’azienda può beneficiare di vantaggi di tipo sinergico 128 che però si possono 
ottenere solo quando si instaurano tra le parti rapporti di partnership, basati su intensi 
rapporti di fiducia relazionale 129. 
Per cui non solo si tende ad agire coerentemente con le obbligazioni contratte, ma si 
crea un clima di cooperazione che favorisce lo sviluppo in comune di iniziative 
innovative con la condivisione dei costi e dei relativi rischi. Grazie a questa scelta, 
infatti, entrambe le aziende che partecipano all’iniziativa vedranno ampliati i limiti delle 
proprie capacità innovative e pertanto non saranno costrette a farsi totalmente carico di 
tutti i costi e i rischi connessi  ai  risultati dei programmi  di  ricerca e  sviluppo  di   
quel determinato processo 130. Sotto questo profilo, occorre anche considerare che il 
fornitore elabora le decisioni di investimento sulla base della combinazione delle 
prospettive di mercato di tutte le imprese clienti, la cui diversificazione permette di 
conseguire un frazionamento dei rischi.   
Svolgere l’attività all’esterno porta, anche, ripercussioni positive alla catena del valore. 
In particolare le esigenze della clientela vengono soddisfatte in maniera più puntuale e 
precisa 131. Grazie, infatti, ad un servizio offerto dai fornitori con un livello qualitativo 
decisamente elevato, l’azienda soddisfa le richieste dei clienti in maniera più precisa. 
Inoltre se le collaborazioni vengono organizzate bene, soprattutto a livello di canali 
comunicativi, il prodotto offerto dall’azienda può essere consegnato al cliente nei tempi 
richiesti, riducendo moltissimo la possibilità di ritardi di consegna. Questo aspetto è di 
rilevante importanza, in quanto la qualità del servizio e il tempo di consegna sono due 
variabili che influenzano notevolmente la percezione del prodotto/servizio definito 
dall’azienda nei confronti del cliente. 
Tuttavia concedere in outsourcing una o più fasi delle attività facente parti della catena 
del    valore    può    comportare    dei    rischi    organizzativi   e   strategici   da    tenere    
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seriamente in considerazione. 
Svolgere all’esterno un‘attività, significa smobilitazione della struttura interna per i 
servizi ceduti all’esterno. L’azienda deve tenere ben presente la possibilità che il 
personale si demotivi 132. La conseguenza è la creazione di un clima interno 
scarsamente propositivo con maggiore probabilità di conflitti interni a danno della 
cultura aziendale e delle stesse performance. 
Da non sottovalutare il rischio da parte dell’azienda della perdita di controllo del 
fornitore. Occorre considerare che i terzisti possono avere dei comportamenti 
opportunistici causati dalla situazione di dipendenza dell’azienda da quest’ultimo. 
Soprattutto nel caso che il fornitore svolga una fase del processo produttivo fortemente 
strategico per l’azienda o che risulti assai rilevante per l’effettuazione del prodotto. In 
questo caso l’azienda non può liberarsi facilmente del partner, in quanto potrebbe 
svelare e trasferire competenze  rilevanti  per  la  posizione  competitiva  sul  mercato  
o, magari, occorrerebbe molto tempo per trovare un altro fornitore all’altezza del 
compito. In questo caso l’azienda è in una posizione decisamente sfavorevole perché 
non riesce a controllare il proprio fornitore, anzi è lui stesso che detta le condizioni. Le 
conseguenze di questa situazione sono molto negative e hanno delle sicure ripercussioni 
nelle performance dell’azienda con una distruzione di valore. Tutto ciò dipende, anche 
dal potere contrattuale delle parti interessate. Ovviamente nel caso in cui l’acquirente 
non abbia una forza contrattuale adeguata tale da soffrire quella del fornitore, l’azienda 
andrebbe incontro alla situazione descritta in precedenza. In caso contrario è l’impresa 
che detta le condizioni e che decide il suo destino. 
L’azienda nella  selezione di  quelle  attività  da relegare  all’esterno  potrebbe compiere  
degli errori che nel breve periodo sono difficilmente risolvibili. Le conseguenze 
possono essere drastiche per l’azienda, in quanto se si perde il controllo di una variabile 
critica per il successo del proprio core business, questa ha influssi sicuramente negativi 
sulla propria posizione competitiva. In queste situazioni si possono perdere le skill 
critiche per l’azienda e addirittura sviluppare skill sbagliate 133. L’impresa se decide in 
maniera sbagliata, concedendo in outsourcing un’attività critica per essa, focalizzandosi 
successivamente  su  una  fase  strategicamente  non  rilevante, potrebbe  perdere  il  suo  
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vantaggio competitivo rispetto ai competitors con la conseguenza di non creare più 
valore. 
Scegliendo l’ipotesi buy, inoltre, si perde il know-how specifico di quella particolare 
fase produttiva, perché l’attività viene svolta dal personale del fornitore, mentre il 
nostro capitale umano o viene trasferito in altre funzioni oppure vengono assorbite dal 
provider 134. Oltre che tali competenze, si perdono quelle conoscenze cosiddette 
potenziali,  che  si  potevano venire a  creare grazie alle  collaborazioni  tra più  funzioni 
nello svolgimento delle attività. 
Ponendo l’analisi sul cliente finale, l’azienda potrebbe aver difficoltà di controllo dl 
livello di servizio offerto al cliente 135. Per poter effettuare un controllo su tale variabile, 
occorre che il fornitore disponga di un adeguato sistema di misurazione delle sue 
performance. Si richiede, quindi, un requisito non sempre presente nelle piccole imprese 
e difficilmente raggiungibile a causa degli ingenti investimenti necessari. Inoltre 
l’azienda deve dotarsi di sistemi di comunicazione e di un’interfaccia che permetta di 
monitorare i livello del servizio del fornitore. È da considerare che per raggiungere 
questo obiettivo sono necessari notevoli investimenti oltre che un elevato bagaglio di 
competenze necessarie per gestire il monitoraggio. 
Infine, non è da sottovalutare la perdita di contatto diretto con il cliente finale, nel caso 
in cui vengono esternalizzate fasi del processo produttivo verso valle della catena del 
valore.  L’azienda deve far attenzione a non perdere troppo di vista i bisogni del cliente 
e le sue esigenze, e quindi deve essere brava a sviluppare rapporti di collaborazione con 
i partner che siano in grado di avere un contatto con il cliente e che rapportino in modo 
corretto all’azienda. 
Ma l’aspetto fondamentale da prendere in considerazione è che in seguito alla strategia 
buy è possibile perdere il controllo e il coordinamento dell’attività ceduta all’esterno 136. 
Dal punto di vista produttivo, la cessione all’esterno di attività può comportare la 
perdita di sinergie tra processi aziendali. Quanto più risorse di impresa sono impiegate 
direttamente e congiuntamente per la produzione di una stessa componente o di uno 
stesso  servizio,  tanto  più  aumenta  non  solo  l’efficienza  ma  anche  la  possibilità  di  
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interazione tra individui con competenze diversificate. Con l’outsourcing questo 
processo di interazione può essere ridimensionato se non addirittura annullato. 
L’azienda che ricorre all’outsourcing rischia, inoltre, di perdere il controllo su di una 
variabile, cioè il processo concesso in outsourcing, che in futuro potrebbe risultare 
critico per la sua competitività 137. Il decentramento di una specifica area di attività, 
infatti, comporta inevitabilmente una perdita di know-how difficilmente recuperabile, 
soprattutto, quando quel processo è interessato da intense innovazioni tecnologiche.  
Le conseguenze potenziali della perdita di controllo delle attività esternalizzate sono 
molteplici: irreversibilità della scelta strategica di outsourcing; riduzione dei livelli di  
efficienza delle aree di gestione collegate all’attività ceduta all’esterno; aumento della 
competitività delle aziende concorrenti che hanno sviluppato all’interno quella 
determinata attività. 
In primo luogo, la perdita di competenze rende l’eventuale ipotesi di rientro del 
processo, eccessivamente onerosa e di fatto quasi impossibile da realizzare 
tecnicamente, qualora venissero a mancare i benefici attesi 138. In particolare, l’onerosità 
e la difficoltà operativa della reversibilità della scelta di outsourcing, sono strettamente 
correlate alla complessità gestionale e alla vicinanza del processo al core business: 
quanto più l’attività ceduta all’esterno è caratterizzata da una gestione operativa 
tecnologicamente avanzata e vicina al core business, tanto più difficoltoso e oneroso 
risulterà il ripristino delle capacità e delle strutture organizzative necessarie per 
riavviarla all’interno dell’azienda.  
In secondo luogo, le stesse aree di attività, le cui prestazioni dipendono da quelle dei 
processi sviluppati all’esterno, potrebbero registrare riduzioni nei livelli di efficienza 
della loro gestione.  
In terzo luogo, mentre le aziende si impoveriscono di conoscenze, delegando all’esterno 
la gestione di determinati processi, la tecnologia continua la sua evoluzione e nel medio 
periodo, potrebbe trarre vantaggio in termini di competitività le aziende che hanno 
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Dal punto di vista organizzativo è da notare che l’azienda deve avere dei canali di 
comunicazione con il fornitore in grado di sviluppare in tempo reale le problematiche 
produttive. La logica della trasmissione delle informazioni deve essere quella dello 
scambio. Non è possibile avere dei rapporti collaborativi se non si sviluppano delle 
sinergie informative capaci di far fluire le informazioni verso l’azienda ma anche verso 
il fornitore. In questo modo si possono ridurre i tempi di risoluzione dei problemi in 
modo decisamente significativo 139.  
L’azienda fornitrice, inoltre, dovrà perseguire un orientamento verso i processi, in modo 
da poter avere tutti i benefici della struttura organizzativa e instaurare un rapporto 
collaborativo con l’azienda committente. 
Occorre sottolineare, però, che l’affidamento di interi processi a fornitori specializzati 
permette, da  un lato, di  liberare risorse  tecniche, umane e  finanziarie  da  impiegare in 
attività che possono contribuire a consolidare e sviluppare il vantaggio competitivo 
dell’impresa attraverso il potenziamento delle sue core competencies, dall’altro lato, di 
recuperare efficienza nei processi meno critici per la gestione, sullo sviluppo dei quali 
l’azienda non può o non intende investire le proprie risorse. 
Abbiamo fino a adesso analizzato le variabili strategiche e organizzative del problema 
senza esaminare considerazioni di carattere economico. 
Si è gia descritto alcune ripercussioni che tali scelte hanno sui costi e sulle strutture 
degli stessi, oltre che le influenze del costo del capitale. Grazie alla combinazioni di 
alcuni fattori come economie di scala, economie di apprendimento e innovazione di 
processo, dovute alla maggior specializzazione del fornitore, l’azienda dovrebbe 
beneficiare di una riduzione complessiva dei costi operativi.   
Le economie di scala, che permettono la riduzione dei costi medi unitari in 
corrispondenza di aumenti della capacità produttiva, sono ottenute dai terzisti in quanto 
aggregando ordinativi di più clienti, non solo beneficia di un maggior potere 
contrattuale nei confronti dei fornitori ma può impiegare una capacità produttiva 
maggiore rispetto a quella necessaria all’azienda cliente se producesse l’attività 
internamente.  
Le economie di apprendimento, che permettono anch’esse la diminuzione dei costi medi 
unitari, sono ottenute dal fornitore grazie alle  precedenti esperienze di implementazione  
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di  soluzioni  analoghe  presso  altre  aziende.  Quanto più  il   processo  esternalizzato  è  
specialistico tanto maggiori saranno gli effetti delle economie di apprendimento in 
termini di riduzione degli sprechi, difetti e tempi di lavorazione. In questo caso, infatti, 
il perfezionamento di certe mansioni ottenuto dal fornitore specializzato difficilmente 
potrà essere raggiunto da un’azienda coinvolta nella gestione di numerose e diverse 
attività. 140   
Infine, ulteriori vantaggi di costo possono essere conseguiti grazie all’innovazione di 
processo che il fornitore dovrebbe perseguire mediante l’applicazione ed eventualmente 
la  sperimentazione di  nuovi metodi  di  produzione, al  fine di  impiegare  per  ciascuna 
unità prodotta quantità inferiori di input.   
La cessione di attività e la possibilità di stipulare con i fornitori contratti che prevedono 
compensi basati sul volume  delle prestazioni, permette  all’outsourcee  di beneficiare di 
una trasformazione della propria struttura dei costi. In particolare, con la cessione di 
attività si riducono i corrispondenti costi fissi relativi al personale, agli ammortamenti, 
alle spese amministrative e commerciali, per cui la struttura dei costi si presenta più 
flessibile, con riflessi positivi sul rischio operativo della combinazione produttiva e sul 
valore dell’impresa. Grazie all’aumento del valore dell’impresa per effetto della 
riduzione del rischio operativo, l’azienda riuscirà ad attrarre capitali dal mercato a 
condizioni più vantaggiose, che a loro volta saranno investiti nelle attività legate alla 
core business per rafforzare ulteriormente il suo vantaggio competitivo.  
Analizzando, invece, i rischi di carattere economico, possiamo dire che questi 
rappresentano uno degli aspetti più critici dell’outsourcing poichè i costi 
dell’operazione sono piuttosto elevati e di difficile valutazione. Molto spesso accade 
che le spese effettive superano di gran lunga quelle preventivate e i risparmi ottenuti si 
rilevano inferiori a quelli attesi. Oltre ai costi esplicitati nel contratto, bisogna 
considerare i costi transazionali (la ricerca e la selezione del fornitore, la discussione dei 
preventivi di spesa, ecc.), i costi di coordinamento per verificare che le prestazioni 
vengano eseguite nel rispetto delle disposizioni contrattuali ed i costi 
d’implementazione: penali per la risoluzione anticipata di contratti di locazione; 
indennità di liquidazione corrisposte a personale licenziato o trasferito e così via. 
Occorre poi  sostenere i  costi  per la realizzazione di un’efficiente  sistema  di controllo  
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per fronteggiare i rischi tipici di una scelta di outsourcing: qualità delle prestazioni al di 
sotto dei livelli programmati, violazioni di segreti industriali, crescita imprevista della 
domanda, instabilità economico-finanziaria del fornitore, riluttanza del fornitore ad 
investire in nuove tecnologie. 
Una delle cause principali della difficile quantificazione dei costi dipende dalle 
asimmetrie informative che si generano tra fornitore e cliente 141, soprattutto quando i 
fornitori sono i soli ad avere accesso alle informazioni e ai dati del mercato e sono restii 
a comunicarli all’acquirente. In particolare, quando la scadenza del contratto è piuttosto 
protratta e le aree di attività coinvolte dall’operazione sono piuttosto ampie, il cliente 
potrebbe  essere indotto a  sottostimare i costi per la difficile preventivazione dei carichi  
di lavoro e per le oggettive difficoltà a prevedere l’evoluzione delle future esigenze 
aziendali di medio-lungo periodo. Con la rapida evoluzioni delle tecnologie, è molto 
probabile infatti che la struttura dei costi attuale non risulti rappresentativa della 
dinamica dei costi futuri. In particolare, trascurare ad esempio le ipotesi di un 
andamento decrescente dei costi  marginali di acquisto, di aumenti di produttività e di 
applicazioni di nuove tecnologie che potrebbero ridurre i costi medi di produzione, 
significa cedere di fatto potenziali guadagni ai fornitori.  
Poichè il successo dell’outsourcing dipende in larga misura della disponibilità a 
instaurare rapporti di partnership tra cliente e fornitore, la presenza di queste asimmetrie 
informative, se non colmate durante le fasi di sviluppo dell’operazione, tende ad 
inclinare le relazioni di cooperazione tra le controparti, tanto da compromettere la buona 
riuscita dell’iniziativa. Per ridurre questo rischio sarebbe opportuno stipulare contratti di 
durata media più breve, in particolare per quei processi caratterizzati da sviluppi 
difficilmente prevedibili dalla tecnologia, ed inoltre predisporre un’apposita struttura 
(steering committee), composta da manager di entrambe le aziende contraenti, con il 
compito non solo di monitorare i risultati conseguiti e valutarli in base agli obiettivi 
prefissati, ma anche di prevenire e risolvere eventuali cause di conflittualità tra le due 
organizzazioni.  
Sempre dal punto di vista economico, adesso ci soffermeremo su un rischio che molte 
volte non viene preso in considerazione quando si affrontano tale problematiche. Creare 
un   rapporto  collaborativo   con  aziende  fornitrici   ha  delle   conseguenze  sul  potere 
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negoziale dell’azienda 142. Avere un rapporto con un terzista riduce il potere negoziale 
dell’azienda stessa nei suoi confronti. Sappiamo quanto sia importante in un mercato 
avere un forte potere contrattuale per avere servizi di qualità molto elevati a costi 
contenuti. Ovviamente se utilizziamo un fornitore per svolgere attività anche critiche 
per il nostro business, non siamo più in grado di dettare le condizioni a nostro 
piacimento. Occorrerà sottostare anche alle esigenze del partner e alle sue condizioni di 
scambio. 
Per l’azienda esistono anche rischi di tipo operativo nello svolgere all’esterno parti del 
processo produttivo. 
Scegliendo l’ipotesi make, cioè svolgendo tutte le fasi di lavorazione all’interno dei 
confini aziendali si ha sicuramente un maggior controllo del processo produttivo.   
Rivolgersi all’esterno comporta la riduzione di tale controllo, in quanto parte del 
processo viene svolto da un soggetto diverso dalla nostra azienda. Anche cercando di 
far attenzione nella selezione e monitorando continuamente l’opera del fornitore non è 
possibile avere il controllo dei processi in modo assoluto.  
Occorre tenere in considerazione che tra azienda e fornitore sottoscrivono un contratto 
dove vengono ben definite le clausole e l’oggetto dello stesso 143. Il fornitore è molto 
difficile che vada al di là dell’accordo, anche se l’azienda è in condizione di difficoltà. 
Quello che si vuole dire è che il fornitore è molto rigido nell’osservanza del contratto, e 
nel caso in cui l’azienda chieda dei maggiori quantitativi o una maggiore prestazione al 
di là delle clausole contrattuali, difficilmente tali richieste verranno soddisfatte. 
Analizzando in modo più approfondita i rapporti tra fornitori e aziende, un’eccessiva 
dipendenza dal provider può rivelarsi estremamente rischiosa, soprattutto quando si 
ricorre ad unico fornitore, per cui l’esito dell’operazione dipende prevalentemente dalla 
qualità delle competenze, dalla gestione, della tecnologia e dalla capacità di servizio di 
quest’ultimo. 
Nell’attuale dinamismo dei mercati, nessuna azienda oggi è in grado di eccellere in tutti 
questi ambiti, per cui l’azienda cliente affidandosi ad un unico provider si preclude 
l’opportunità di trarre vantaggio dalle  numerose tecnologie e dai servizi  innovativi e di  
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alta qualità offerti da altre aziende, senza trascurare il fatto che la capacità del fornitore 
possono diminuire nel corso della durata del contratto e quelle dei concorrenti viceversa 
aumentare. Questa eccessiva dipendenza può determinare, tra l’altro, uno squilibrio 
della forza contrattuale a vantaggio del fornitore, e indurre quest’ultimo a irrigidirsi nei 
confronti di richieste di deroghe di erogazione del servizio da parte del cliente. Per 
questi motivi, le aziende che intendono cedere all’esterno un’attività dovrebbero avere 
come obiettivo primario la massimizzazione della flessibilità, in modo da poter 
esercitare diverse opzioni man mano che le circostanze e conseguentemente le esigenze 
si evolvono. A tale scopo, è opportuno scegliere di stipulare accordi di breve periodo 
rinnovabili a scadenza con più fornitori, molto spesso in concorrenza tra loro, dove 
siano previsti incentivi in caso di conseguimento di  risultati  in  termini di riduzione dei  
costi e aumenti della produttività.  
Un ulteriore accorgimento, in tal senso, potrebbe essere quello di evitare un eccessivo 
livello di coinvolgimento da parte del futuro provider al momento di orientare la scelta 
sull’opportunità o meno di cedere all’esterno un determinato processo. Quando la 
selezione del fornitore si realizza prima di definire la decisione, si corre il rischio, 
infatti, di stabilire una relationship caratterizzata da una debolezza contrattuale 
dell’azienda cliente. 
Un altro problema critico dell’outsourcing è rappresentato dalle resistenze che 
l’operazione incontra a quasi tutti i livelli della struttura gerarchica aziendale oltre che 
dalle rappresentative sindacali. Mentre a livello di top management si riscontra una 
consapevolezza abbastanza diffusa dei vantaggi dell’outsourcing, i responsabili di 
funzione percepiscono l’operazione come un rischio di perdita di potere all’interno 
dell’azienda e reagiscono molto spesso ostacolando il corretto svolgimento del rapporto 
con il provider 144.   
In linea generale, lo scorporo di un’attività viene percepito come un atto di sfiducia da 
parte dell’alta direzione, soprattutto nei confronti dei dipendenti addetti ai processi che 
si intende esternalizzare. Questi ultimi possono interpretare la delega a terzi come una 
sottostima del loro operato e reagire manifestando frustrazione per le aspettative di 
carriera e quindi una forte demotivazione verso gli incarichi affidati. In particolare, 
questo malcontento  può contribuire alla  fuga  delle  risorse  più  qualificate  verso altre  
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imprese, molto spesso concorrenti, ancor prima che la scelta di outsourcing venga presa. 
È evidente che questo disagio genera costi aggiuntivi difficilmente quantificabili e allo 
stesso tempo non opportunamente preventivati e che tuttavia possono compromettere la 
convenienza economica di tutta l’operazione. 
Per ridurre questi rischi sarebbe opportuno, nelle fasi preliminari del contratto, che il 
management dell’azienda fosse estremamente riservato, anche per evitare di creare 
agitazione tra i dipendenti per i cambiamenti di cui non si ha ancora la certezza. Una 
volta presa la decisione, occorre spiegare al personale le motivazioni che hanno reso 
necessario il ricorso all’outsourcing nonché le conseguenze che l’operazione 
determinerà a livello organizzativo: la chiarezza dell’informazione costituisce una delle 
condizioni necessarie perché si instauri una collaborazione efficace tra il personale delle 
aziende coinvolte nell’operazione. Nelle aziende che hanno adottato efficacemente gli 
strumenti di comunicazione, supportati in alcuni casi da corsi rivolti ai dipendenti e 
finalizzati al superamento dei problemi legati al passaggio ad una nuova organizzazione 
e ad una nuova cultura aziendale, è stato riscontrato che l’outsourcing ha rappresentato 
per i dipendenti trasferiti nella struttura dell’azienda fornitrice un’opportunità di 
riqualificazione professionale e una modalità per acquisire nuove esperienze e nuovi 
skill 145. 
Il trasferimento dei dipendenti rappresenta, tuttavia, uno dei maggiori ostacoli per la 
definitiva implementazione dell’outsourcing, a causa delle rigidità che caratterizzano 
ancora oggi il sistema di relazioni industriali.  
Pertanto, per qualsiasi iniziativa di outsourcing che comporta il trasferimento di 
personale è necessario predisporre in anticipo adeguati sistemi per incentivare i  
dipendenti ad accettare i cambiamenti e contestualmente prevedere, di intesa con le 
rappresentanze sindacali, idonee misure di ricollocamento.  
Sotto il profilo del coinvolgimento del personale, un ulteriore sforzo dell’outsourcer sta 
nel favorire la partecipazione dei manager responsabili del processo esternalizzato e che 
con molta probabilità rimarranno all’interno dell’azienda con compiti di controllo della 
qualità del servizio erogato dal fornitore. Disporre per queste mansioni, determinanti per 
la buona riuscita dell’iniziativa, di dirigenti non adeguatamente motivati e preparati, 
rappresenta una delle cause più frequenti di  contrapposizione, se non  addirittura rottura  
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delle relazioni, con le società fornitrici. Ciò che accade molto spesso è che dirigenti 
abili a gestire aspetti tecnici di un determinato processo, non necessariamente risultano 
capaci di assumere le responsabilità di interpretare le esigenze interne, comunicarle al 
fornitore e verificare la qualità dell’output e quindi continuano ad occuparsi di 
problematiche tecniche di competenze dell’account manager della società fornitrice, 
generando sovrapposizione e conflitti 146. 
Infine, sono da prendere in considerazione alcune riflessioni di natura finanziaria. La 
dismissione di investimenti, conseguenza della cessione all’esterno di determinate 
attività, libera risorse per impieghi alternativi, determina la riduzione del fabbisogno 
finanziario e corrispondentemente  favorisce  il  ridimensionamento  degli  oneri relativi 
all’acquisizione delle  fonti di finanziamento. Inoltre, rende l’impresa più flessibile 
rispetto ai mutamenti del mercato, riducendo in tal modo il rischio di creare elevate 
barriere all’uscita in caso di crisi o cessazione dell’attività stessa. Sotto questo profilo, 
le strategie di outsourcing consentono una riduzione del fabbisogno finanziario non solo 
a livello di capitale immobilizzato ma anche a livello di capitale circolante. Infatti, 
poiché il fabbisogno di quest’ultimo è determinato soprattutto dallo sfasamento 
temporale tra ciclo economico-tecnico e ciclo finanziario, eliminando dal ciclo 
produttivo alcuni processi si contribuisce a ridurre gli intervalli che separano i tempi di 
pagamento da quelli di incasso e conseguentemente il ricorso alle fonti di copertura.     
 
   
2.5 Implicazioni del modello del portafoglio delle competenze sulla scelta 
delle strategie di outsourcing-insourcing 
 
Attraverso il modello del portafoglio delle competenze,  evidenziato  nel paragrafo 
2.2.3,  è  possibile    fare   un’analisi   sulla   convenienza  tra  outsourcing  e   
insourcing (Figura 2.21). 









 dell’importanza della competenza per gli acquirenti; 
 della forza relativa dell’impresa di gestire la competenza con una produttività 
superiore a quella dei concorrenti.  
 
Nel quarto quadrante sono posizionate quelle competenze che l’impresa non può cedere 
a terzi e sul cui sviluppo deve concentrare in via prioritaria le attività di ricerca e 
sviluppo e le risorse personali, materiali, finanziarie e informatiche. Il secondo e il terzo 
quadrante vanno interpretati in modo selettivo.  
Nel secondo il top management deve scegliere tra: 
 
 la chiusura autonoma del divario di competenza, acquisizioni e fusioni; 
 oppure un outsourcing delle competenze mancanti 147;  
 
Con riferimento all’outsourcing si propone non solo di cedere a terzi attività periferiche, 
ma in casi particolari anche attività chiave, che i concorrenti sono in grado di eseguire a 
costi inferiori oppure in modo più efficiente 148. 
Comunque è da sottolineare che tali processi considerati chiave per l’azienda, sono 
molto importanti e occorre sempre un controllo diretto degli elementi strategici del 
processo stesso. 
Apple, per esempio, ha ceduto alla Motorola la produzione e lo sviluppo dei 
microprocessori, concentrando le proprie risorse sullo sviluppo del sistema operativo, 
sulla logistica, sull’assemblaggio e su una concezione del prodotto userfriendly. Apple 
controlla in tal modo tutti gli elementi importanti della catena del valore e nello stesso 
tempo, intensificando gli sforzi nelle aree delle proprie competenze distintive richieste 
dagli acquirenti, aggiunge valore ed aumenta la competitività degli acquirenti stessi 149.  
L’esempio mette in evidenza che nel caso di competenze negoziabili sul mercato, 
l’outsourcing tempestivo spesso diventa il fattore critico di successo. Ciò vale in 
particolare  modo quando  il ventaglio delle  possibilità di differenziazione è limitato e  i  
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Figura 2.21 - Il portafoglio delle competenze quale strumento per identificare le    




Fonte: H. Hinterhuber, U. Stuhec, Competenze distintive e outsourcing strategico, op. cit. , p. 69. 
 
 
concorrenti hanno bisogno delle stesse competenze. 
Dall’altra parte, con l’aumento del grado d’innovazione delle competenze capaci di 
accrescere il valore attuale e futuro degli acquirenti aumenta parallelamente 
l’importanza dell’insourcing.  
Nel terzo quadrante, l’impresa deve valutare la possibilità di trasformare i potenziali di 
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 difesa e/o ampliamento della forza relativa delle competenze tramite ulteriori 
investimenti 150;  
 trasferendo il know-how a fornitori nell’ambito di una cooperazione verticale. 
 
La prima alternativa richiede un abbattimento delle barriere tra ricerca e sviluppo e 
marketing, la seconda alternativa risulta conveniente in tutti quei casi in cui le 
competenze in esame difficilmente possono essere protette contro imitazioni future 151.   
Per le competenze del primo quadrante l’outsourcing diventa una fonte di durevoli 
vantaggi competitivi. Le competenze standard, infatti, possono essere acquisite, spesso 
senza gravi oneri di coordinamento, da fornitori specializzati. Ciò, da un lato, può 
migliorare le performance dei prodotti e servizi, dall’altro, rende disponibili capacità 
produttive e direttive per attività a più alto valore aggiunto. Il portafoglio delle 
competenze, in conclusione, consente di identificare le competenze distintive da gestire 
all’interno dell’organizzazione, e di sollevare alcune risposte ad aspetti importanti per le 
decisioni in futuro di outsourcing o insourcing. 
In conclusione, per definire una decisione di outsourcing occorre sviluppare uno schema 
di riferimento (Figura 2.22). 
La visione imprenditoriale definisce l’indirizzo di fondo dell’impresa ed influisce su ciò 
che i centri decisionali interpretano come competenze distintive dell’impresa. La 
strategia intesa come evoluzione dell’originaria idea guida in conformità alle 
circostanze continuamente mutevoli congiunge le competenze distintive dell’impresa 
con il soddisfacimento degli stakeholders 152.   
Il portafoglio delle  competenze costituisce  uno  strumento  utile  per la  identificazione 
delle competenze secondo due linee di analisi: 
 
 il valore delle competenze per gli acquirenti; 
 la forza delle competenze dell’impresa in relazione a quella dei concorrenti. 
 
 
150. J. A. Welch, R. Nayak, Strategic sourcing: A progressive approach to the make or buy decision, Academy of 
management executive, 1992, N.2, pp. 36 e seguenti. 
151. A. Welch, R. Nayak, Strategic sourcing, op. cit. , pp. 38 e seguenti. 




Figura 2.22: Un modello per le scelte strategiche di make or buy 
 
 
Fonte: Hinterhuber, U. Stuhec, Competenze distintive e outsourcing strategico, op. cit., p. 78. 
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A seconda della combinazione dei tipi di analisi si ottengono orientamenti strategici per 
l’insourcing oppure per l’outsourcing. La decisione finale di cedere determinate attività 
o elementi della catena del valore a terzi richiede la valutazione dei costi di transazione 
connessi con le varie alternative di coordinamento delle attività dei fornitori. 
In conclusione, le competenze distintive danno luogo sia a processi di sviluppo sia a 
processi di disinvestimento dell’impresa. 
Si hanno processi di sviluppo quando l’impresa, mediante le sue competenze distintive, 
crea nuovi mercati. Per esempio un’azienda come la Swatch ha creato nuovi mercati 
come quelli della telefonia e cerca di qualificarsi, in collaborazione con la Mercedes 
Benz, come produttore di macchina di piccola cilindrata 153.  
Le competenze distintive danno luogo, invece, a processi di disinvestimento quando 
l’impresa, mediante l’outsourcing, cede la parte non competitiva della catena del valore 
a terzi oppure vende o liquida quelle unità aziendali strategiche le quali non sono 
fondate sulle competenze distintive dell’impresa.  
Processi di sviluppo e processi di disinvestimento rappresentano quindi due aspetti 
normali nella vita delle imprese e richiedono una continua analisi e verifiche delle 
competenze distintive dell’impresa. 
Lo sviluppo delle competenze distintive dà luogo ad un ciclo evolutivo dell’impresa, 
l’assenza di competenze distintive, invece, mette in moto un processo distruttivo della 
competitività dell’impresa 154. 
In questo contesto le decisioni di outsourcing sono da considerare strategiche, in quanto 
espressione della volontà e capacità dei supremi centri decisionali di concentrare le 
risorse aziendali sugli elementi della catena del valore e sulle unità aziendali strategiche 
capaci di far evolvere l’impresa in senso evolutivo e di aumentare il valore in modo 









153. Ch. Bentivogli, H. Hinterhuber, S. Trento, The watch industry: a strategic analysis, op. cit. , pp. 5 e seguenti.     
154. Ph. De Woot, Les enterprise de haute tecnologie et l’europe, Economica, Parigi, 1988, p. 24. 





Le strategie di outsourcing e insourcing a 




3.1 Analisi del problema relativo alle scelte di outsourcing-insourcing: 
considerazioni 
 
In ambienti competitivi e particolarmente agguerriti, le imprese per mantenere inalterata 
la loro quota di mercato devono dimostrare un’adeguata capacità di adattamento. 
Tutto ciò implica che le aziende debbano rivedere continuamente le loro modalità 
gestionali e riuscire a cogliere tempestivamente i cambiamenti della domanda e della 
tecnologia, in quanto capacità innovativa e flessibilità rappresentano le caratteristiche 
fondamentali di un vantaggio competitivo duraturo. Sotto questo aspetto, le risorse 
interne e il modo in cui le stesse si combinano, molto spesso, non consentono al 
management aziendale di seguire l’evoluzione dell’ambiente esterno e quindi diventa 
strategica la capacità d’impresa di sviluppare relazioni esterne con altri operatori. 
Abbiamo già visto come attraverso l’outsourcing è possibile creare delle sinergie: 
l’azienda fa leva sulle sue competenze e le capacità del fornitore per completare le 
proprie e raggiungere performance più elevate nelle varie funzioni e nei diversi processi 
aziendali. 
Il trasferimento a fornitori esterni di una o più funzioni richiede, come qualsiasi altra 
opzione strategica, la verifica dell’esistenza di una convenienza economica 1. Occorre 
cioè analizzare le diverse implicazioni economiche e strategiche legate ad una scelta di 
outsourcing 2.  
In questo modo si analizzerà, come conseguenza, la convenienza per l’azienda a 
svolgere  una  particolare  attività,  funzione,  o specifico  processo  all’interno  dei  suoi  
 
 
1. G. Donna, La valutazione economica delle strategie d’impresa, 1992, Milano, pp. 15 e seguenti.  




confini aziendali o delegarla all’esterno. 
La prima analisi che viene effettuata è di tipo economico e riguarda l’impatto 
dell’outsourcing sulla  struttura  dei costi e in particolare  sulla trasformazione  dei  costi  
fissi in variabili. Utilizzando strumenti teorici come la breakeven analysis e la leva 
operativa si analizzerà l’impatto dell’esternalizzazione sulla flessibilità aziendale e sul 
rischio operativo dell’outsourcee.  
La seconda implicazione di ordine economico-organizzativo che verrà valutata riguarda 
le categorie di costo emergenti relative all’outsourcing, cioè si parlerà dei costi 
transazionali e dei costi di coordinamento di cui si è introdotto il concetto nel 
precedente capitolo. Passare dallo svolgimento delle attività all’interno ad una 
esternalizzazione delle stesse, genera costi che possono influire fortemente sulla 
convenienza dell’outsourcing, in quanto la loro entità ed incidenza si rivelano tutt’altro 
che trascurabili se il processo non viene efficacemente ed efficientemente gestito. 
Inoltre, l’acquisizione delle risorse complementari tramite l’outsourcing può essere 
stimolata non solo dalla possibilità di poter acquisire maggiore flessibilità, ma anche dai 
benefici gestionali che tale scelta può scaturire. Quest’aspetto verrà analizzato, 
procedendo anche ad una comparazione costi-benefici dell’outsourcing, al fine di 
individuare una modalità operativa di supporto per una valutazione di convenienza. 
 
 
3.2 L’influenza dell’outsourcing sulla struttura dei costi 
 
Le aziende, per la gestione dei loro processi produttivi, svolgono due attività 
fondamentali. Esse devono predisporre, prima di tutto, una capacità sistemica 
(tecnologica, organizzativa, produttiva, distributiva), successivamente decideranno in 
che modo sfruttare tale capacità in base alle condizioni contingenti di mercato. Le prime 
vengono definite come scelte di struttura, che richiedono tempi relativamente lunghi per 
la loro realizzazione, le seconde sono scelte di funzionamento e sono decisioni di breve 
periodo. 
Analizzando tali scelte sotto il profilo economico, le decisioni di costituzione della 
capacità danno origine ai costi di struttura chiamati anche costi fissi, mentre le scelte di  




variabili 3.  
La diversa combinazione costi fissi/costi variabili definiscono configurazioni strutturali 
più rigide o più flessibili in base al prevalere dei primi o dei secondi. Configurazioni più 
rigide, volte a consentire una standardizzazione di processi e prodotti e quindi 
l’ottenimento di elevate economie di scala produttive, sono state perseguite negli anni 
‘70. Questo era una conseguenza alla condizione di mercato persistente nel periodo: 
domanda stabilmente in crescita, tecnologia costante, costo degli input stabile e facile 
circoscrivibilità del mercato di riferimento. Successivamente le imprese hanno cercato 
un recupero di competitività attraverso configurazioni più flessibili. Questo era una 
risposta ai mutamenti del mercato, diventato sempre più incerto (fluttuazioni della 
domanda e sua modifica strutturale, accelerazione del progresso tecnico, incremento del 
costo degli input primari, globalizzazione dei mercati). 
Sul piano più strettamente operativo, l’outsourcing permette di trasformare i costi fissi 
in variabili e quindi consente alle aziende una maggiore flessibilità.  
Come già detto, la flessibilità può essere distinta in tre diverse tipologie, in base agli 
obiettivi da perseguire e le strategie da adottare: flessibilità strategica, flessibilità 
strutturale e flessibilità operativa 4.  
L’outsourcing permette all’azienda di sviluppare una flessibilità maggiore in tutte le sue 
diverse tipologie. Quindi, attraverso tale strategia si ha un reengineering della struttura 
di costo aziendale attraverso l’abbattimento di taluni costi fissi quali gli investimenti in 
impianti e tecnologie, in know-how e in personale qualificato. Il passaggio dal produrre 
all’acquistare fa sì che ciò che in precedenza era un investimento e un costo fisso, 
diventi un costo di esercizio di natura variabile.  
Per valutare in modo corretto gli effetti sulla redditività aziendale di decisioni volte a 
modificare gli assetti strutturali dell’impresa può essere condotta  attraverso un’analisi 
del punto di pareggio (breakeven analysis) la cui impostazione poggia sulla distinzione 
tra costi fissi e costi variabili. 5  
 
 
3. D. Amodeo, Le gestioni industriali produttrici di beni, Torino, 1976, pp. 5 e seguenti. 
4. S. Sciarelli, L’impresa flessibile, op. cit., pp. 25 e seguenti. 
5. Per approfondimenti sulla teoria si veda : D. Amodeo, Le gestioni industriali produttrici di beni, op. cit., p. 7 e 
seguenti; G. Catturi, L’analisi del  costo- volume-profitti nello studio dei  problemi  gestionali, quaderni  senese  di  
economia aziendale e di ragioneria, università degli studi di Siena, 1988, p. 5 e seguenti; E. Santesso, Contabilità 
dei costi: metodi ed obiettivi, Padova, 1982, pp. 8 e seguenti. 
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La riduzione dei costi fissi prodotta dall’outsourcing sposta il punto di pareggio a 
sinistra e riduce il ricavo di equilibrio. La riduzione di tale ricavo, comporta una minore 
vulnerabilità del risultato economico di fronte a possibili contrazioni della domanda. A 
parità di costi totali e ricavi totali, maggiore è l’incidenza dei costi variabili su quelli 
totali, minore è il volume di produzione venduta necessario per il conseguimento della 
condizione di equilibrio tra costi e ricavi.  
Tale aspetto è confermato dall’aumento del margine di sicurezza [(vendite effettive-
vendite di equilibrio)/vendite effettive]. 
Quindi, per l’azienda che decide di esternalizzare, la riduzione dei costi fissi riduce il 
rischio operativo e contestualmente genera valore 6.  
In particolare, si può utilizzare la leva operativa per quantificare l’effetto in termini di 
reddito di una variazione riferita alla quantità di un particolare bene o servizio posto sul 
mercato, fermo restando l’ammontare dei costi fissi generali. 
In termini analitici il grado di leva operativa è dato dal rapporto fra la variazione 
percentuale del reddito operativo (RO) e la variazione percentuale della quantità 
prodotta e venduta (Q) : 
 
(1)  GLO= ( varRO/RO )/ (varQ/Q ) 
 
Attraverso dei passaggi matematici si può esprimere la leva operativa anche nel 
seguente modo: 
 
(2)  GLO=1/[1-(CF/MC)] 
 
Da quest’ultima espressione della leva operativa, si nota come le determinanti principali 
del grado di leva operativa siano i costi fissi e il margine di contribuzione. In 
particolare, quanto più elevato è l’ammontare dei costi fissi posto al denominatore, tanto  
più consistente è il valore del rapporto e il beneficio derivante, a livello di risultato 
economico, da una variazione del volume di produzione. Ogni variazione, della quantità 
prodotta determina una variazione decisamente rilevante del reddito in termini relativi. 
 
 




In definitiva, la  rigidità  della struttura  dei costi  esercita  un  effetto  moltiplicatore  sul 
risultato economico, sia nell’ipotesi di utili, sia nell’ipotesi di perdite 7. 
Ne discende che la prevalenza dei costi fissi rispetto ai costi variabili se da un lato 
aumenta le opportunità di massimizzazione dei profitti, dall’altro accresce sensibilmente 
il rischio di perdite, per cui il GLO può essere assunto quale indicatore indiretto del 
grado di rischio di gestione. 
Il ricorso all’outsourcing, quindi, grazie al conseguente ridimensionamento della leva 
operativa (in seguito alla riduzione dei costi fissi), riduce la variabilità dei risultati 
reddituali e, pertanto, se implica una contrazione dei profitti in periodi di forte crescita, 
tuttavia garantisce maggiori profitti in periodi di crisi.  
 
 
3.3 I costi dell’outsourcing e dell’insourcing a confronto 
 
Abbiamo già analizzato nel precedente capitolo, i costi esterni sostenuti per 
implementare una strategia di outsourcing. In particolare, si è esaminato come i 
tradizionali strumenti di controllo e di coordinamento diventano inefficaci per gestire i 
rapporti con l’outsourcer, per cui l’esternalizzazione delle attività, prima gestite 
internamente, diventa molto costosa. Infatti si è evidenziato, come l’outsourcing 
comporti la presenza di costi inesistenti se la stessa attività viene svolta all’interno dei 
confini aziendali (costi transazionali e costi di coordinamento). 
I costi che l’outsourcee si trova a dover sostenere per acquisire all’esterno un servizio, 
spesso rappresentano solo una parte dei costi totali legati ad una decisione di 
outsourcing. 







7. G. Zanetti, Economia per la gestione d’impresa, op. cit. , pp. 8 e seguenti. 
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Fonte: A.Ricciardi, L’outsourcing strategico, op. cit. , p. 130. 
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 Costi per l’ 
assistenza di advisors 
e consulenti esterni; 
 
 
 Costi legati alla 
ricerca di un 
outsourcee affidabile 
 Costi connessi alla 
stesura del contratto 
 Costi di difficile 
“reversibilità della 
decisione (sunk costs 
dell’ outsourcing); 
 Costi di coordinamento 
e della creazione di un 
rapporto fiduciario; 
 Costi di monitoraggio e 
di controllo; 
 Costi per la ricerca di 
Benchmarking 
adeguati; 
 Costi di 
“coinvolgimento” dell’ 
outsourcee; 
 Costi di flessibilità: 
non adeguamento dell’ 
outsourcee alle mutate 
condizioni del mercato 
e della domanda; 
 Costi legati alla perdita 
di contatto con il 
cliente finale; 
 Costi di switching 
legati alla situazione 
estrema di dover 
cambiare outsourcer; 
 Costi legati alla 
possibilità che 
informazioni riservate 
a cui il partner ha 
accesso possano filtrare 
all’ esterno; 
 Costi legati alla 
possibilità che l’ 
outsourcer possa 




Dove EP è il costo di “n” operazioni di acquisto sul mercato; TC è il costo transazionale 
totale e IC è il costo sopportato dall’azienda per gestire internamente l’attività che si 
intende esternalizzare. 




La relazione (4) rappresenta il livello massimo del costo transazionale totale e la soglia 
di efficienza di una decisione di outsourcing. 
Il successo di una tale decisione  in termini minori di costi si avrà quando la relazione 
sarà verificata per TC<IC-EP, mentre sarà preferibile produrre all’interno il servizio se 
TC>IC-EP. 
Pertanto, la convenienza ad esternalizzare dipende fondamentalmente dal prezzo delle 
prestazioni e dal contenimento dei costi transazionali.  
In particolare, EP rappresenta il costo sostenuto per acquisire dall’esterno una 
determinata attività e possiamo identificarlo nel canone corrisposto all’outsourcee; TC, 
il costo transazionale totale, racchiude i costi esterni dell’outsourcing, cioè i costi di 
transazione e costi di coordinamento. 
In base all’ordine temporale, i costi transazionali totali possiamo articolarli in tre 
categorie: i costi pre-stipulazione del contratto, costi di stipulazione del contratto e costi 
post-stipulazione del contratto e sua implementazione (Figura 3.1).  
I costi sopra menzionati sono determinati rispettivamente da fattori interni (per la fase 
relativa alla pre-stipulazione del contratto) e da fattori esterni (per la fase relativa 
all’implementazione dell’operazione). 
Costi di transazione possono scaturire, infatti, non solo dal rapporto con l’outsourcer, e 
quindi da fattori esterni, ma anche da una non corretta identificazione delle proprie 
motivazioni ad esternalizzare e dei propri punti di forza e debolezza (Figura 3.2). 
Quindi, occorre esaminare, prima di esternalizzare un’attività del processo produttivo, 








Figura 3.2 - Fattori critici per gestire l’outsourcing 
 
 
1. Fattori interni 
 Chiara definizione degli obiettivi e verifica della validità delle motivazioni; 
 Analisi dei punti di forze e debolezza dell’impresa; 
 Utilizzo di un approccio metodico per implementare ogni fase di outsourcing; 
 Valutazione dell’impatto della decisione su ogni stakeholder; 
 Definizione di un team a cui affidare la pianificazione di ogni fase e 
comprendente anche analisi esterni all’impresa. 
 
1. Fattori esterni  
 Analisi di una rosa di outsourcer potenziali; 
 Identificazione dell’outsourcer più adeguato al proprio caso; 
 Ricerca di una possibile cooperazione dell’outsourcer; 
 Utilizzo d’ incentivi e penalità per coinvolgere l’outsourcer; 
 Adozione dei propri obiettivi come criteri per misurare il successo 
dell’outsourcer; 
 Creazione di una steering commitee che mantenga i contatti con l’outsourcer; 
 Prestare attenzione al training delle risorse umane dell’outsourcer; 
 Considerazione della possibilità di dover rescindere il contratto con 
l’outsourcer identificato e quindi previsione di un piano di riserva.  
 
 
Fonte: A. Ricciardi, L’outsourcing strategico, op. cit. , p. 131. 
 
 
La fase esplorativa, cioè di analisi, che precede il processo di outsourcing vero e 
proprio, ha la finalità non solo di individuare le motivazioni dell’esternalizzazione, ma 
mira anche a scoprire le capacità e le competenze aziendali per focalizzare le carenze 
che l’outsourcing dovrebbe colmare o rafforzare.   
È proprio in questa fase che occorre definire con chiarezza le core competencies 




In questa fase l’azienda può farsi assistere da consulenti esterni che supportino il 
management nella focalizzazione dei limiti e delle esigenze dell’impresa. 
La fase di ricerca e selezione, che determina dei costi, si semplificano notevolmente se 
l’azienda ha individuato con chiarezza attraverso un’analisi ciò di cui ha bisogno e 
quindi sa già quali caratteristiche il partner dovrebbe avere 9.  
La stesura del contratto, per la sua particolare complessità, può comportare costi elevati. 
Un contratto di outsourcing, infatti, deve al suo interno definire:  
 
 termini, condizioni e disclaimer (clausole di rinuncia);  
 contenere i riferimenti a cui il management può appellarsi in caso di 
controversie con l’outsourcer il quale deve esplicitamente garantire il rispetto 
di livelli minimi di prestazione stabiliti e impegnarsi in miglioramenti 
continui; 
 prevedere la possibilità che si verifichino eventi estranei alla volontà delle 
parti e quindi specificare come affrontare tali evenienze; 
 penali in caso si rileva un gap tra prestazione prefissata e prestazione ricevuta; 
 stabilire criteri di misura delle performance in linea con gli obiettivi prefissati; 
 includere clausole di risoluzione del contratto. 
 
Il contratto di outsourcing deve essere caratterizzato da flessibilità e chiara definizione 
della gestione delle relazioni.  
La flessibilità del contratto consiste nella flessibilità operativa, ossia nella previsione di 
continui adeguamenti dei servizi del fornitore: 
 
 dalla possibile modificazione della domanda;  
 dai cambiamenti ambientali e dell’innovazione tecnologica; 
 di modifiche di linee strategiche aziendali; 
 dal continuo miglioramento del servizio dell’outsourcer. 
 
Per un efficace gestione delle  relazioni occorre  identificare  le  responsabilità e i  ruoli,  
 
 
9. S. Valentini, Gestire l’outsourcing, Milano, 1999, pp. 26 e seguenti. 
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evitando le sovrapposizioni e i conflitti. Inoltre, si deve definire meccanismi di 
coordinamento e comunicazione in grado di costruire solidi rapporti fiduciari, 
massimizzare la trasparenza informativa, allineare gli obiettivi e alimentare il senso di 
appartenenza. 
La definizione dei costi di coordinamento è fondamentale per minimizzare i costi di 
transazione  totale. Dove  l’outsourcee  non riesce  a  coinvolgere  a  pieno  l’outsourcer,  
attraverso incentivi e penali, i costi di coordinamento possono rappresentare una 
percentuale elevata di TC e incidere notevolmente sul costo dell’attività 
esternalizzata.Tali costi sono causati dalla costituzione di gruppi che all’interno 
dell’azienda curano i rapporti con i fornitori, verificando che i contratti vengano eseguiti 
in base alle condizioni fissate e sono relativi sia alla fase transitoria di trasferimento 
della gestione del processo di esternalizzazione, sia a quella di gestione delle relazioni 
con il provider. 
Nella prima fase è cruciale l’utilizzo di strumenti di comunicazione aziendale, allo 
scopo di promuovere una partnership con il fornitore. 
In questo modo è possibile far consentire al personale del provider di acquisire nel più 
breve tempo possibile le competenze necessarie, ma anche di comprendere la nuova 
cultura aziendale con la quale verrà in contatto. Inoltre, è necessario spiegare al 
personale interno le cause che rendono necessario il ricorso all’outsourcing e le 
conseguenze che l’operazione determinerà sull’attività aziendale. 
Nella fase di gestione delle relazioni con il provider, occorre definire un’ apposita 
struttura (steering committee), nell’ambito della quale vengano mantenuti i contatti a 
livello strategico tra le due organizzazioni. Questa struttura dovrebbe monitorare il 
livello di soddisfacimento degli obiettivi, valutandoli in base a delle scale di misura 
predisposte nelle fasi iniziali del processo. 
Ogni volta le funzioni descritte non vengano svolte nell’ambito di una struttura 
manageriale, che analizzi i risultati secondo criteri oggettivi e condivisi, fungendo anche 
da luogo di composizione per eventuali contrasti e di valutazione di eventuali proposte 
migliorative, il rischio di conflittualità tra le due organizzazioni aumenta in misura 
considerevole.    
Ulteriori costi connessi alla fase successiva alla stipula del contratto riguardano i 




Il pericolo più rilevante è la potenziale irreversibilità dell’outsourcing, ossia il 
cosiddetto sunk cost dell’outsourcing, qualora nel medio-lungo periodo venissero a 
mancare i benefici attesi della strategia intrapresa. Per l’azienda può essere difficoltoso 
e molto costoso ripristinare l’attività che era stata precedentemente affidata ad un 
fornitore esterno o rivolgersi ad un altro provider, andando incontro ai costi di 
switching. Occorre, inoltre, sottolineare  che molte volte non conviene interrompere una 
fornitura, anche quando non si è ottenuto i benefici sperati. Questo può dipendere dal 
fatto che la stessa fornitura faccia parte di una strategia globale che coinvolge 
un’insieme di aree d’affari, per cui il suo abbandono può compromettere l’efficacia di 
una strategia complessiva. 
Quindi, tali difficoltà, possono essere considerate vere e proprie barriere all’uscita,  sia 
per le ingenti risorse finanziarie per internalizzare nuovamente un’attività ceduta, sia per  
il  reperimento  del  personale  qualificato. Inoltre  un’ulteriore  difficoltà   potrebbe 
essere rappresentata dalla mancanza di una conoscenza adeguata ed aggiornata del 
settore relativo al processo esternalizzato. 
Altri potenziali rischi impliciti all’esternalizzazione sono: 
 
 rischi connessi ad aumenti improvvisi della domanda non soddisfatta dal 
fornitore, cosiddetti costi di flessibilità, ossia di non adeguamento 
dell’outsourcer alle mutate condizioni di mercato e della domanda; 
 rischi legati alla riluttanza del fornitore ad investire in nuove tecnologie, che 
comporta nel lungo termine la perdita di competitività; 
 rischi di conflitti tra cliente e fornitore in mancanza di una specifica forma di 
controllo del primo sul secondo. I conflitti, in questo caso, possono essere risolti 
se vengono predefinite norme di validità generale, controlli trasparenti dei 
risultati e se vengono predisposti canali di comunicazione chiari per facilitare 
l’effettivo flusso di informazioni; 
 rischi derivanti dalla bassa motivazione di un fornitore nello svolgere una certa 
attività, motivazione difficilmente paragonabile  a quella dei collaboratori interni 
dell’impresa (costi di coinvolgimento dell’outsourcer); 
 il rischio che nel medio periodo il fornitore possa divenire un concorrente 
diretto. Non va pertanto trascurata la possibilità che si aggiunga un costo 
competitivo: i fornitori grazie all’apprendimento di processi e tecniche di 
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produzione messe a punto per soddisfare i fabbisogni produttivi dell’impresa per 
cui lavorano, ne diventano temibili concorrenti. 
 
Per valutare l’impatto dei costi transazionali e di coordinamento sulla redditività di una 
decisione di outsourcing occorre quantificare in un’ottica incrementale TC (costi totali 
di transazione) rispetto a IC (costi di gestione interna dell’attività che si intende cedere 
in outsourcing). 
Attraverso un’analisi comparata del costo transazionale totale e del costo dell’attività 
internalizzata, l’outsourcee dovrebbe cercare di valutare la convenienza del ricorso al 
mercato. 
I costi transazionali totali si sono già esaminati e sono definiti nella tabella 3.1.  
I costi dell’attività internalizzata che devono essere analizzati sono molteplici. Essi 
consistono, in primo luogo, in quei costi di struttura relativi al mantenimento di unità 
preposte all’erogazione del servizio. Ovviamente tali costi sono di natura fissa, e 
determinano, come già visto, la variabilità dei risultati economici dell’azienda. 
Occorre, inoltre, esaminare i costi relativi al personale preposto all’erogazione del 
servizio, che nel caso in cui l’attività venga concessa in outsourcing, questi vengono 
quasi tutti eliminati. 
Da sottolineare, poi, i costi d’inutilizzazione legati alla vulnerabilità della domanda, 
ossia quei costi che derivano dalla capacità inutilizzata all’interno dell’azienda, che 
incide fortemente sul costo unitario del prodotto. 
I costi d’inefficacia, invece, sono una categoria di costi particolari, e si riferiscono alla 
non adeguata attenzione dell’impresa verso alcuni servizi alla clientela ritenuti 
marginali e perciò erogati con scarti di risorse. Mentre le altre categorie di costo sono 
facilmente individuabili attraverso l’utilizzo della contabilità analitica, che fornisce dati 
di costo relativi ai processi produttivi interni, quest’ultima tipologia di costi può essere 
di difficile individuazione attraverso tali strumenti. 
Infine, è da prendere in considerazione, il costo di controllo gerarchico, cioè quel costo 








Figura 3.3 - Costo transazionale e costo interno  




COSTO DELL’ ATTIVITA’ 
INTERNALIZZATA 
                                          (A) 
 
 Costi interni o di analisi; 
 Costi d’implementazione e di 
gestione; 
 Costi legati ad un’eventuale 
insourcing o costi di switching. 
                                               (B) 
 
 Costi di struttura relativi al 
mantenimento di unità preposte 
all’erogazione del servizio; 
 Costi relativi al personale preposto 
all’erogazione del servizio; 
 Costi d’inutilizzazione legati alla 
vulnerabilità della domanda; 
 Costi d’inefficacia; 
 Costi di controllo gerarchico. 
 
 
Fonte: A. Ricciardi, l’outsourcing strategico, op. cit. , pp. 34 e seguenti. 
    
 
3.4 I vantaggi economici dell’outsourcing sotto il profilo gestionale  
 
L’outsourcing viene considerato, molto spesso, una strategia per influenzare solo le 
performance di breve periodo. In particolare, attraverso tale strategia, i manager hanno 
l’obiettivo di  ridurre i costi di breve periodo, perdendo totalmente l’ottica di lungo 
periodo. Infatti, si trascura, che con l’outsourcing di alcune attività, l’azienda può 
incrementare la propria flessibilità. Tutto ciò è molto importante, soprattutto perché nel 
contesto odierno i mercati sono molto competitivi e hanno un andamento dinamico. 
Inoltre, come già evidenziato nel capitolo precedente, l’azienda può focalizzarsi sulle 
proprie competenze distintive, aumentando il proprio vantaggio competitivo sui mercati 
di riferimento. 
Questo significa che l’outsourcing non si configura come una strategia volta 
esclusivamente ad acquisire competitività attraverso i risparmi di costo, ma può definire 
la propria posizione sul mercato attraverso la riformulazione e riqualificazione delle 
modalità di gestione e sviluppo delle competenze e delle risorse aziendali. Ossia si può 
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passare da una strategia difensiva ad una strategia offensiva con l’obiettivo di 
aumentare la produttività e ridurre i tempi di trasformazione 10.  
Per quanto riguarda il primo aspetto, l’outsourcing può determinare, quindi, 
miglioramenti sulla produttività aziendale.  
Esprimendo la produttività come: 
 
(5)  P=output/input 
 
La produttività economica che l’outsourcing è in grado di generare può essere così 
specificata: 
 
(6)  RP/CF 
 
Nell’espressione (6) RP definisce il valore dell’output realizzato, cioè rappresenta il 
valore dei servizi erogati dall’outsourcer, mentre CF, ossia il valore del fattore 
impiegato, rappresenta il costo totale dell’attività concessa in outsourcing, che 
racchiude EP+TC (vedi l’espressione 3). 
Attraverso l’analisi di questa relazione, è possibile determinare le variabili che 
influiscono sulla produttività. L’obiettivo è quello di identificare quei fattori che 
massimizzano il numeratore e minimizzano il denominatore: 
 
1. Economie di scala, di esperienza e di varietà conseguibili dall’outsourcer il quale 
gestisce gli stessi servizi per più clienti. 
Abbiamo già evidenziato, come le economie di scala realizzano vantaggi relativi ai 
costi medi unitari, ottenute in corrispondenza di aumenti della capacità produttiva. Il 
ricorso all’outsourcing favorisce lo sviluppo di economie di scala, in quanto il 
provider specializzato nella produzione di un prodotto o di alcune attività, installa 
una capacità produttiva maggiore rispetto a quella necessaria all’azienda cliente se 
producesse il bene internamente. Inoltre, il fornitore aggregando ordinativi di più 
clienti acquisisce maggiore potere contrattuale rispetto ai suoi fornitori ottenendo 
una combinazione più efficiente prezzo/qualità. 
 
 
10. A. Ricciardi, L’outsourcing strategico, op. cit. , pp. 137 e seguenti. 
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Tuttavia un’enfasi eccessiva o esclusiva sulle economie di specializzazione o di 
scala come criterio decisionale tende a produrre un eccesso di divisione del lavoro 
tra imprese a discapito del coordinamento e dell’integrazione necessari quando i 
processi ed i prodotti sono soggetti a tassi non trascurabili di immagine e di 
complessità tecnica 11.  
Le economie di apprendimento o di esperienza possono essere definite come i 
vantaggi di costo che è possibile ottenere per effetto dell’accumulo di esperienza 
che si verifica tramite la ripetizione continua di una stessa attività. Si realizzano 
quando il costo medio di produzione diminuisce mentre il volume accumulato di un 
particolare prodotto continua a crescere. In base ad alcune ricerche empiriche, per 
alcune produzioni l’effetto esperienza fa sì che in corrispondenza di ogni raddoppio 
della produzione cumulata si verifichi una compressione dei costi medi unitari, 
misurabile secondo una percentuale costante. L’implicazione più importante è che 
l’impresa con il maggior output cumulato di un particolare prodotto ha il costo 
medio più basso. Ciò significa che l’impresa che prima si muoverà nel mercato, avrà 
un vantaggio di costo rispetto a quelle che vi entreranno successivamente riuscendo 
generalmente a mantenere la leadership nel corso del tempo 12.  
Con l’outsourcing si realizza un effetto esperienza poiché l’impresa fornitrice 
specializzata nello svolgimento di un’attività opera per diversi clienti e pertanto 
realizza maggiori volumi facendo raddoppiare la produzione cumulata più 
velocemente di quanto non sarebbe possibile per l’impresa cliente che decidesse di 
operare in assenza di outsourcing. L’impresa fornitrice specializzata consegue 
economie di apprendimento perché la ripetizione continua delle mansioni, comporta, 
la riduzioni dei costi e del tempo necessario per eseguire lavori specifici, riducendo 
sprechi, difetti e migliorando il coordinamento tra i lavori. In altri termini, la 
specializzazione dell’impresa fornitrice è il risultato del consolidamento e 
perfezionamento di attività dal funzionamento regolare e prevedibile, costituito da 
una serie di azioni coordinate alle quali, un’impresa coinvolta nello svolgimento di 
numerose e diverse attività difficilmente potrebbe pervenire 13.   
 
 
11. A. Grandori, Dal decentramento produttivo allo strategic sourcing, Sviluppo & organizzazione, 1994, N. 135. 
12. D. Depperu, Economia dei consorzi tra imprese, Milano, 1996. 




2. Riduzione  dei  costi  d’inutilizzazione  da parte  dell’outsourcee  che  si traslano 
sull’outsourcer. L’outsourcing consente, infatti, una maggiore flessibilità operativa, 
ossia consente di seguire le variazioni della domanda e quindi riduce i costi 
d’inutilizzazione della capacità produttiva aziendale. In questo modo si raggiunge 
l’obiettivo di minimizzare il denominatore della relazione (6). Quindi, questo 
aspetto permette un recupero di produttività soprattutto se l’attività dell’outsourcee è 
stagionale ed impegna input solo ciclicamente. 
3. Maggiore qualità dei servizi che è uno dei fattori più rilevanti in tema di 
produttività. Per maggiore qualità generata dall’outsourcing s’intende la maggiore 
efficacia  con  cui  il  servizio  viene  fornito  al   cliente  finale.  L’outsourcing   può  
consentire un recupero di livelli qualitativi per due motivi principali. Il primo 
aspetto riguarda che l’attività marginali dell’outsourcee vengono rilevate e gestite 
come core business dall’outsourcer. È da sottolineare, che tanto più quest’ultimo è 
motivato, tanto più elevata sarà la qualità del servizio prestato. Come già 
evidenziato nei precedenti paragrafi, un outsourcer è tanto più motivato quanto più i 
suoi obiettivi si allineano a quelli dell’outsourcee ed è quest’ultimo che deve 
riuscire attraverso adeguati meccanismi di coordinamento ad alimentare il senso di 
appartenenza del provider. Il secondo aspetto da considerare, è che l’outsourcee 
utilizza le risorse a sua disposizione in maniera più razionale e orientate alle attività  
a maggior valore aggiunto.  
Non sempre però la produttività generata dall’outsourcing è sinonimo anche di 
qualità. Spesso infatti, l’outsourcee per massimizzare la produttività, in termini di 
minori costi derivante dall’outsourcing, si rivolge a dei providers che offrono 
pacchetti di più servizi a costi limitati.  
4. Professionalità ed elevate competenze delle risorse umane dell’outsourcer. 
È fondamentale rilevare che nel rapporto di outsourcing l’attenzione si sposta da 
determinanti quantitative a determinanti qualitative. Cioè l’azienda pone la sua 
enfasi verso la conoscenza. Si parla, infatti, di produttività intellettuale generata 
dall’outsourcing, che produce effetti soprattutto per i dipendenti dell’outsourcee che 
in precedenza erano inseriti in aree considerate accessorie e di supporto. 
5. Sinergie  che  nascono   dalla   complementarietà   di  risorse  tra   outsourcer  ed 
outsourcee. Riuscendo cioè a creare una solida partnership con l’outsourcer che 
vada oltre il semplice rapporto di fornitura si modifica l’architettura strategica della 
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catena del valore dell’impresa outsourcee e si creano le premesse per la 
massimizzazione delle competenze e delle risorse di entrambi i contraenti.  
6. L’outsourcing consente di ridurre il lead time, cioè permette di accrescere la 
capacità dell’outsourcer di offrire servizi in tempi più brevi.  
Quest’ultimo aspetto dota l’outsourcee di un’arma competitiva di fondamentale 
importanza strategica. Considerata la velocità di cambiamento e di obsolescenza dei 
prodotti e processi, la risposta in tempi utili rispetto alle richieste dell’ambiente è 
condizione essenziale di successo. 
Inoltre, l’outsourcing consentendo la riduzione dei tempi di trasformazione 
produttiva offre all’outsourcee di autorigenerare il proprio capitale circolante il cui 
fabbisogno finanziario è soprattutto determinato dalla non coincidenza tra il ciclo 
economico-tecnico ed il ciclo finanziario. Il ciclo economico-tecnico è l’intervallo 
di tempo che intercorre tra il momento dell’acquisto dei fattori produttivi, dove 
vengono sostenuti i costi, e il momento della vendita delle merci, dove si 
conseguiscono i ricavi. Mentre il ciclo finanziario è determinato dall’intervallo di 
tempo tra il momento del pagamento delle forniture (uscita monetaria) e il momento 
dell’incasso relativo alle merci vendute  (entrata monetaria).  
La differenza tra questi due cicli determina un fabbisogno finanziario per coprire il 
capitale circolante. In particolare, maggiore sarà la distanza temporale tra i due cicli 
maggiore sarà il fabbisogno di capitale circolante e corrispondentemente il suo 
costo. Generalmente la riduzione  del fabbisogno finanziario viene perseguita 
attraverso la riduzione del ciclo finanziario, modificando le variabili tempi di 
incasso e tempo di pagamento. Con le strategie di outsourcing, attraverso 
l’eliminazione di alcune attività e processi, si contribuisce a ridurre gli intervalli che 
separano i tempi di pagamento da quelli di incasso e conseguentemente il ricorso 









3.5 Le variabili strategico-organizzative che possono influenzare la scelta 
di convenienza  
 
Oltre ad una valutazione di convenienza economica dell’outsourcing, occorre osservare 
nell’analisi, considerazioni di ordine strategico-organizzativo. Queste possono avere un 
impatto sulla posizione competitiva dell’azienda molto forti. 
Dopo aver considerato tutti i costi e i benefici derivanti dalla scelta di outsourcing 
(Figura 3.4) è necessario tenere conto di queste variabili. 
L’aspetti che dovranno essere valutati sono sicuramente la tecnologia disponibile, il 
ciclo di vita dell’azienda e del settore e il posizionamento dei fornitori e dei concorrenti. 
In primo luogo, un esame della variabile tecnologica è molto importante per evitare 
insuccessi dovuti dal fatto di considerare esclusivamente come parametri decisionali per 
la determinazione della convenienza economica. Al riguardo, occorre verificare se la 
natura tecnologica dei processi produttivi consenta il conseguimento di maggiori 
rendimenti tecnici nel caso in cui tali processi vengono svolti sequenzialmente, quindi, 
tutti all’interno dello stesso ciclo, rispetto al caso in cui siano affidati all’esterno e 
realizzati isolatamente 14.  
Inoltre, è opportuno individuare quelle tecnologie di processo che possiedono un 
elevato grado di criticità nel determinare il vantaggio competitivo e tentare una 
previsione  dell’andamento di  quelle tecnologie  che  hanno il  potenziale per  creare un  
significativo vantaggio concorrenziale nel futuro 15. 
In queste situazioni, la decisione dell’azienda sarà quella di internalizzare e sviluppare 
autonomamente tali tecnologie, in modo da evitare che i concorrenti possono 
beneficiare di esse. Inoltre, è da considerare che un’eventuale outsourcing di processi  
tecnologici può  comportare  un’influenza notevolmente  negativa  sulla  stessa capacità 
reddituale prospettica dell’impresa. 
Ulteriore aspetto da considerare, è il ciclo di vita dell’azienda e del settore. 
Facendo partire l’analisi dal ciclo di vita dell’azienda, occorre distinguere tra imprese di 
nuova costituzione e imprese con una posizione competitiva consolidata. 
 
 
14.  G. Bellandi, Economia e gestione dell’impresa, Torino, 1993, pp. 23 e seguenti.   




Le valutazioni di convenienza per un’impresa che già dispone di una propria unità 
dedicata al servizio che intende appaltare a terzi saranno sicuramente più complesse 
rispetto ad un’impresa di nuova costituzione. 
 
 










 Riduzione di costi fissi e quindi 
maggiore flessibilità aziendale; 
 Riduzione di costi operativi grazie 
all’ ottenimento di economie di 
scala da parte dell’ outsourcee; 
 Riduzione del lead time; 
 Raggiungimento di un determinato 
standard qualitativo dei servizi 
erogati; 
 Maggiori risorse manageriali da 
dedicare al core-business 
(focalizzazione della strategia 
aziendale); 
 Maggiori risorse finanziarie 
utilizzabili per investimenti 
innovativi; 
 Cooptazione di know-how e 
competenze possedute dall’ 
outsourcee; 
 Possibilità di poter usufruire di 
tecnologie altamente innovative e 
sofisticate; 




 Difficoltà di supervisione della 
qualità e di costi effettivi dell’ 
attività; 
 Potenziale irreversibilità della 
scelta; 
 Bassi stimoli ai miglioramenti 
interni; 
 Fornitore non corrispondente alle 
aspettative; 
 Costi d’ interfaccia e di 
coordinamento; 
 Perdita di controllo; 
 Relazione di tipo lose/win piuttosto 
che win/win; 
 Non convergenza dell’ outsourcee 
verso gli obiettivi aziendali; 
 Comportamenti opportunistici e 
speculativi dell’ outsourcee; 
 Problemi d’ identità di ruolo dei 
dipendenti; 
 Perdita di skill critiche o sviluppo 
di skill sbagliate. 
 
 




L’impresa che già ha una propria configurazione strutturale dovrà, prima di tutto, 
monitorare ed analizzare i valori di tutte quelle voci di costo che subiscono variazioni 
nel passaggio tra un’alternativa e l’altra 16. 
Tali tipi di costo sono classificabili in: 
 
 costi cessanti, come quei valori di costo che cessano di esistere di fronte alla 
scelta di un’altra alternativa; 
 costi sorgenti, come quei valori di costo che sorgono in più, o ex novo, a seguito 
dell’alternativa scelta. 
  
Una volta effettuata tale analisi, il secondo passo, è valutare la produttività marginale 
determinata dall’outsourcing ossia l’incremento di efficienza che si verifica in seguito 
all’esternalizzazione. 
Successivamente, si cerca di rilevare l’impatto che l’outsourcing ha sui diversi 
stakeholders, primi fra tutti i dipendenti. 
Infine, si valuta le implicazioni di ordine finanziario. L’outsourcing può comportare il 
trasferimento dal cliente al provider, di impianti, veicoli, licenze e attrezzature varie, 
usate per l’attività da delegare. Tutte queste attività hanno un valore e vengono vendute 
al provider. In genere sono cedute al valore di iscrizione di bilancio. Nel caso in cui il 
suddetto valore dovesse essere notevolmente superiore rispetto a quello di mercato, la 
differenza tra i due valori rappresenta un prestito effettuato dal provider al cliente, 
prestito il cui rimborso sarà integrato nel prezzo del servizio di esternalizzazione che 
verrà successivamente prestato. Questo meccanismo, poiché può rendere più efficiente 
la gestione finanziaria grazie alla maggiore liquidità conseguente allo smobilizzo di 
attività, può evitare all’impresa cliente una situazione di crisi finanziaria,, assicurandole 
maggiore liquidità, che sono conseguenti, non solo all’outsourcing, ma  anche  allo  
smobilizzo  di  attività  e  ad  un’autentica   forma  di prestito, anche se occultata 
dall’apparenza del servizio prestato. Infatti, spesso ricorrono all’outsourcing per carenze 
di liquidità imprese sottocapitalizzate, o passate attraverso acquisizioni, le quali, prive 
di una forte solidità finanziaria hanno scelto di convertire asset in spese correnti. In 
questi   casi,  la  decisione   viene  imposta  dal  bisogno  di  garantire  la  sopravvivenza 
 
 
16. G. Bellandi, Economia & Gestione dell’impresa, op. cit. , pp. 23 e seguenti. 
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dell’azienda, ed i risparmi ottenibili sul breve termine, conseguenti alla cessione di parte 
del patrimonio, sono l’elemento primario di decisione, indipendentemente dagli effetti 
di medio-lungo termine 17.  
L’analisi del ciclo di vita del settore in cui si opera diventa funzionale alla scelta 
strategica di outsourcing. Infatti, un settore in sviluppo potrebbe consentire lo 
sfruttamento di una leva operativa elevata e quindi l’assorbimento di una consistente 
capacità produttiva frutto di una notevole integrazione verticale. D’altro canto, l’effetto 
moltiplicativo della leva operativa rappresenta un potenziale rischio quando il settore si 
trova nella fase della maturità e quindi in tale situazione è preferibile rendere più 
flessibile la struttura aziendale e, quindi, ricorrere all’outsourcing 18. 
Un’analisi settoriale non può prescindere da una ricognizione del sistema competitivo 
comprendente non solo i concorrenti ma anche e soprattutto clienti e fornitori. Per 
quanto riguarda quest’ultimi, occorre in particolare valutare il loro potere di mercato, 
verificare il livello delle possibili alternative, l’onerosità di una loro ricerca e selezione 


















17. A. Ricciardi, L’outsourcing strategico, op. cit. , p. 144. 





















INFLUENZA DELLE SCELTE STRATEGICHE 
DI OUTSOURCING E DI INSOURCING SULLE 
MISURE DEL VALORE: IL CONTROLLO 
DELLE STRATEGIE MEDIANTE L’IMPIEGO 




4.1 L’EVA come strumento per il controllo delle strategie 
 
L’Economic Value Added è una misura di valore, che, negli ultimi anni ha trovato una 
diffusa applicazione nella realtà operativa dei più grandi gruppi internazionali. Più di 
recente, anche in Italia, si è avuto un grande sviluppo nell’utilizzo di tale strumento, 
grazie soprattutto alla relativa semplicità d’impiego e alla solidità dei fondamenti teorici   
che ne stanno alla base 1.  
Per lo studio che andremo ad affrontare, utilizzeremo l’EVA, come è possibile notare 
anche dalla titolazione del capitolo, come metodo per il controllo delle strategie  di 
insourcing e di outsourcing. Analizzeremo, cioè, a consuntivo (analisi ex-post) come 
tali strategie influenzano le determinanti dell’EVA.      
L’EVA si ottiene dalla differenza tra il reddito operativo al netto delle imposte ed il 
costo impiegato, acquisito sia con vincolo di rischio, sia con vincolo di debito. In 
termini analitici: 
 
(1) EVA= NOPAT-(WACC*COIN) 
 
 







NOPAT 2 (Net operating profit taxes) = risultato operativo netto dopo le imposte; 
WACC (Weighted average cost of capital) = costo medio ponderato del capitale; 
COIN = capitale operativo investito netto. 
 
Il NOPAT, quale indicatore della gestione economica dell’impresa, consente di 
annullare   gli effetti  delle  diverse  forme di finanziamento  del capitale  investito nella 
gestione operativa. Tuttavia, poiché esso è ottenuto sottraendo dai ricavi operativi 
anche delle voci di costo operativo influenzate dagli oneri finanziari impliciti nelle 
dilazioni di pagamento ottenute dai fornitori, si ritiene confrontarlo, piuttosto che con il 
costo totale dell’attività, con  il  costo  del  COIN, ossia  del  capitale  investito  nella  
gestione 3. La formula (1) può essere espressa anche in modo da evidenziare lo spread 
tra redditività del capitale investito nella gestione operativa e costo dello stesso. 
Per fare ciò, occorre moltiplicare e dividere tutti i membri dell’equazione per COIN: 
 
(2) EVA= (ROI-WACC)*COIN 
 
dove: 
ROI = redditività del capitale investito nella gestione operativa (NOPAT/COIN). 
 
La lettura dell’EVA è immediata: un valore positivo delle due formule indica 
l’ammontare di valore economico che l’impresa, attraverso la sua gestione, aggiunge al 
proprio capitale, mentre un valore negativo segnala quanto ne sottrae. 
L’EVA, esprimendosi in termini di flussi di reddito, risulta essere legato alle 
manifestazioni economiche  della gestione anche nel breve  termine. Il flusso di reddito, 
 
 
2. Per approfondimenti sulla determinazione del NOPAT si veda: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione 
d’azienda, op. cit., pp. 55 e seguenti. 
3. Per la determinazione del COIN si veda: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op. cit., pp. 
62 e seguenti.; Per approfondimenti sul criterio di pertinenza gestionale su cui si basa la riclassificazione dello 
stato patrimoniale si veda: G. Brunetti, V. Coda, F. Favotto, Analisi, previsioni, simulazioni economico- 
finanziarie d’impresa, Milano, 1990, pp. 7 e seguenti; A. Bubbio, Il sistema degli indici di bilancio e i flussi 
finanziari, Torino, 2000, pp. 7 e seguenti; G. Donna, Creazione di valore, op. cit., p.102; S. Terzani, Le 
comparazioni di bilancio; Padova, 1996, pp.71 e seguenti. 
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infatti è espressivo del risultato effettivamente raggiunto in un singolo esercizio poiché 
calcolato sulla base del  principio della competenza.  
L’Eva, inoltre, fornisce una misura assoluta di valore, poiché nasce dal confronto del 
flusso di reddito prodotto dal capitale investito nella gestione operativa con il costo di 
quest’ultimo. Al contrario, indicatori di tipo ROI esprimono una misura relativa della 
redditività, poiché prescindono dalla struttura finanziaria e dal costo della stessa. 
 
         
4.2 Una prima analisi dei driver del valore  
 
L’obiettivo di questo capitolo è quello di andare a evidenziare se lo svolgimento di una 
fase del processo produttivo all’interno o all’esterno dell’azienda abbia delle 
ripercussioni sulla creazione del valore e evidenziare quali siano tali ripercussioni. 
Attraverso la metodologia dell’albero del valore 4, si potranno analizzare criticamente le 
influenze che tali scelte strategiche hanno sul valore creato dall’azienda (Figura 4.1).   
In particolare, andremo ad analizzare come le strategie di insourcing e di outsourcing  
influiscono sulle determinanti dell’EVA, ovvero: 
 
 il reddito operativo; 
 il capitale investito; 
 il costo medio ponderato del capitale; 
 l’imposizione fiscale. 
 
Seguendo i dettami della logica che sottende alla determinazione dell’EVA, per 
spiegare tali grandezze, si accosteranno a ciascuna di esse degli indicatori di 
performance, detti value driver, che colgono i fattori causali più profondi 5. 
I value driver sono quei fattori che sono identificati allo scopo di individuare le cause 
che generano valore per le aziende. 
Per  quanto riguarda  il reddito operativo ed il capitale investito, l’indicatore che è più di 
 
 
4. F. Giunta, M. Bonacchi, G. Bavaglio,La creazione di valore nel distretto tessile pratese: primi risultati di una 
ricerca, Liuc Papers N. 66, Serie piccola e media impresa 6, Maggio 2001, p. 20. 
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Figura 4.1- L’albero del valore 
Fonte: F. Giunta, M. Bonacchi, G. Bavaglio,La creazione di valore nel distretto tessile pratese, op. cit. , p. 20. 
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ogni altro riesce a sintetizzare l’evolversi di tali  grandezze è il ROI 6. Partendo  dal  
ROI, le cause che determinano la redditività operativa si possono ritrovare nella 
redditività delle vendite e nell’efficienza dell’utilizzo del capitale. 
Passando  all’indice   delle   imposte   sulla   creazione   di   valore (1-t), possiamo 
evidenziare, che è molto importante, sia perché corregge il reddito operativo con le 
imposte di competenza, sia per individuare lo scudo fiscale. Come vedremo anche 
successivamente, le strategie make or buy hanno dei risvolti di natura fiscale, ma 
occorre sottolineare che tale variabile è manovrabile dalle aziende in maniera assai 
limitata 7.  
Il costo medio ponderato del capitale, infine, è influenzato dal rischio operativo e dal 
rischio finanziario. Se l’approfondimento del rischio operativo spinge verso l’analisi 
della struttura dei costi e delle condizioni di efficienza, riassunta nell’analisi del ROI, 
per  quanto  riguarda  il  rischio  finanziario  è   necessario   indagare  le   condizioni   di  
solvibilità dell’impresa. I fattori causali del WACC andranno ricercati allora in 
appropriati indicatori di solidità patrimoniale e liquidità. 
 
 
4.3 Implicazioni delle strategie insourcing-outsourcing sull’economicità  
operativa 
 
La prima variabile che occorre considerare, è costituita dalla redditività operativa 
dell’impresa, o con l’acronimo con cui viene comunemente indicata ROI. Com’è noto, 
essa corrisponde al rapporto tra reddito operativo (pari alla differenza tra ricavi e costi 
operativi)  e il capitale operativo investito netto (pari alla somma tra capitale circolante 
operativo netto e il capitale fisso operativo netto). 
Il ROI è la misura che con la massima sintesi esprime la capacità dell’impresa di far 
rendere  il  capitale  investito   nell’attività   operativa,  e  quindi  meglio  di   ogni   altro  
 
 
6. Per approfondimenti sul ROI si veda: O. Paganelli,T. Bianchi, V. Coda, G. Mazza,G. Pellicelli, Valutazione delle  
aziende e analisi di bilancio, Torino, 1992, pp. 50 e seguenti; U. Sòstero, P. Ferrarese, Analisi di bilancio: strutture 
formali, indicatori e rendiconto finanziario, Milano, 2000, pp. 65 e seguenti. 




indicatore può essere assunto per segnalare la capacità competitiva dell’impresa.  Infatti, 
a parità di altre condizioni, se un’impresa ha una posizione di vantaggio competitivo, 
questa è  destinata a  tradursi  in  un  ROI  maggiore  dei  concorrenti, mentre,  
viceversa, se l’azienda ha un ROI sistematicamente inferiore a quello dei concorrenti 
indica che essa si trova in una posizione di debolezza competitiva. Abbiamo già visto 
nel primo capitolo, le varie strategie d’impresa per ottenere un vantaggio competitivo. 
Vantaggi basati sul costo o la differenziazione hanno lo scopo di definire  un vantaggio 
competitivo, che  determinino una  superiore redditività operativa per l’impresa rispetto 
alla media dei concorrenti. 
La posizione competitiva è la conseguenza di come l’impresa governa la catena del 
valore, cioè l’insieme dei processi attraverso i quali essa realizza e serve al mercato i 
propri prodotti. Se un’impresa gode di un vantaggio competitivo, è perché ha la capacità 
di svolgere uno o più di quei processi in modo più efficiente o offre un prodotto con 
maggior valore. 
L’eccellenza in determinati processi della catena del valore trae origine da una 
dotazione superiore ai concorrenti di alcune particolari risorse che costituiscono il vero 
e distintivo patrimonio strategico dell’impresa 8. Le risorse che compongono questo 
patrimonio sono variamente catalogabili. Ad esempio, si possono distinguere: 
 
 risorse fisiche, come una localizzazione particolarmente favorevole o una 
determinata capacità produttiva già installata; 
 risorse immateriali, come brevetti, marchi, licenze, diritti di concessione, 
software, database; 
 risorse relazionali, come collegamenti privilegiati con clienti, fornitori o altre 
imprese; 
 risorse di reputazione, legate all’immagine e credibilità verso il mercato; 
 risorse di fiducia, che si esprimono nel grado di coesione e motivazione diffuso 
tra i dipendenti; 
 risorse di competenza, consistenti in particolari capacità e know-how che sono 
presenti nell’impresa, fino a diventare una sorta di specifica attitudine.  
 
 




In definitiva, come la figura 4.2 mostra schematicamente, il conseguimento di livelli di 
redditività capaci di creare valore passa attraverso la catena di relazioni seguente : 
 
 
Figura 4.2 – La relazione risorse-valore  
 
 
risorse strategiche            catena del valore             vantaggio competitivo           ROI 
 
 
Fonte: G. Donna, D. Borsic, La sfida del valore, op. cit. , pp. 95 e seguenti.  
 
 
conseguentemente, per creare valore l’impresa deve: 
 
 identificare e qualificare il tipo di vantaggio competitivo su cui intende puntare; 
 impostare la catena del valore del business in modo coerente con il vantaggio 
cercato; 
 conservare o rafforzare il patrimonio di risorse strategiche necessarie a 
conseguire o difendere il vantaggio competitivo. 
 
Abbiamo evidenziato, nei precedenti capitoli, quanto le strategie make or buy possano 
influire su questa relazione e come questa decisione dei manager influisca decisamente 
sul ROI.  
Per analizzare l’influenza della decisione di insourcing-outsourcing sulla redditività 
operativa dell’azienda, procederemo alla scomposizione dell’indice ROI tra l’indice di 
redditività delle vendite, detto ROS, e l’indice che rappresenta l’efficienza dell’utilizzo 









Figura 4.3 - La scomposizione della redditività operativa 
 
 
        Risultato operativo (EBIT)         Risultato operativo                 Ricavi 
                                                        =                                    *  
                    COIN                                         Ricavi                             COIN 
       
      Redditività operativa = redditività delle vendite * efficienza dell’utilizzo del capitale 
 
 
4.3.1 La redditività delle vendite 
 
L’indice di redditività delle vendite (ROS) riflette la relazione tra ricavi e costi 
operativi. 
Occorre prima di tutto, evidenziare che l’opzione outsourcing influisce sicuramente 
sull’indice ROS in maniera negativa, attraverso l’indice che rappresenta il grado di 
esternalizzazione (Costi esterni/valore della produzione). Ovviamente, esternalizzare 
un’attività aziendale determina delle ripercussioni sul conto economico. In particolare, 
svolgere una fase del processo aziendale all’esterno, incide sul livello dei costi esterni in 
maniera assai elevata. All’interno di tali costi ci sono tutti i costi dell’outsourcing che 
abbiamo già analizzato approfonditamente nei precedenti capitoli. 
Sicuramente si include, all’interno dei costi esterni, il prezzo della prestazione del 
fornitore, ovvero  il costo sostenuto per acquisire dall’esterno una determinata attività e 
possiamo identificarlo nel canone corrisposto all’outsourcee. Inoltre, all’interno di 
questa categoria, è da evidenziare la presenza dei cosiddetti costi transazionali.  
In base all’ordine temporale, abbiamo già visto nel capitolo tre, come i costi 
transazionali totali possiamo articolarli in tre categorie: i costi pre-stipulazione del 
contratto, costi di stipulazione del contratto e costi post-stipulazione del contratto e sua   
implementazione (si veda figura 3.1).  
Abbiamo evidenziato come nella fase esplorativa, cioè di analisi, che precede il 
processo di outsourcing vero e proprio, l’azienda può farsi assistere da consulenti 
esterni che supportino il management nella focalizzazione dei limiti e delle esigenze 
dell’impresa, ovvero delle sue core competencies. 
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Inoltre, nella fase di ricerca e selezione, è possibile che si determinino dei costi. Se 
l’azienda non ha ancora individuato con chiarezza attraverso un’analisi ciò di cui ha 
bisogno e quindi, non ha definito le caratteristiche che il partner dovrebbe avere, tali 
costi potrebbero raggiungere un livello elevato.  
Da tenere in considerazione le spese del contratto e per la sua implementazione. 
Infine, tra azienda e outsourcee, si devono definire meccanismi di coordinamento e 
comunicazione in grado di costruire solidi rapporti fiduciari, massimizzare la 
trasparenza informativa, allineare gli obiettivi e alimentare il senso di appartenenza. 
La definizione dei costi di coordinamento è fondamentale per calcolare i costi di 
transazione totale. Dove l’outsourcee non riesce a coinvolgere a pieno l’outsourcer, 
attraverso incentivi e penali, i costi di coordinamento possono rappresentare una 
percentuale elevata dei costi di transazione e incidere notevolmente sul costo 
dell’attività esternalizzata. 
I costi esterni possono assumere anche livelli molto elevati, quindi incidere 
notevolmente sulla redditività operativa. Quindi, prima di svolgere una fase all’esterno 
dell’azienda, occorre valutare il peso dei costi esterni, e quindi l’indice che rappresenta 
il grado di esternalizzazione. Sicuramente, nel caso di outsourcing tale indicatore 
aumenterà il suo valore, che avrà come conseguenza una riduzione dell’indice che 
rappresenta la redditività delle vendite. Infatti l’aumento dei costi esterni, indotti 
dall’outsourcing, riducono il reddito operativo dell’azienda, influenzando 
negativamente il ROS, ovviamente a parità di altre condizioni. 
Bisogna però considerare tutti gli altri benefici che la decisione di outsourcing comporta 
sulla redditività delle vendite. 
Si sono già descritte alcune ripercussioni che tali scelte hanno sui costi. Pensiamo alla 
riduzione del costo del personale, del costo delle materie, dei costi di magazzino, delle 
spese generali oppure dei costi di ricerca e sviluppo. 
Ovviamente, tutto ciò, ha come sua conseguenza l’abbattimento dei costi operativi, 
facendo aumentare il risultato operativo. In particolare, analizzando l’indice che 
rapporta il valore aggiunto con il fatturato e l’indicatore del valore aggiunto pro-capite 
ci si aspetterà un sicuro miglioramento di entrambi. Analizzando il rapporto valore 
aggiunto/fatturato, in primo luogo si potrà manifestare una riduzione dei costi delle 




Da tenere in considerazione che anche i costi di magazzino vengono molto limitati, 
soprattutto se vi è un rapporto di partnership con il fornitore. Infatti, l’azienda, optando 
per un rapporto con l’outsourcee caratterizzato da una forte fiducia e dotandosi di 
sistemi di comunicazione tecnologici che permettono la conoscenza, al fornitore, del 
materiale e dei prodotti presenti in magazzino, può avere dei benefici, oltre che relativi 
alla qualità del materiale, anche di carattere economico, trasferendo la gestione del 
magazzino e i suoi costi al fornitore stesso. Sicuramente, per far ciò, occorre che 
l’azienda operi un’analisi ex-ante del partner prescelto, oltre che un sistema di 
monitoraggio durante lo stesso rapporto.  
In base alla tipologia  di attività  che  viene  affidata  in  outsourcing, si può  manifestare 
anche una riduzione dei costi generali. Per esempio, se vengono esternalizzati i servizi 
di pulizia, gli stessi costi del servizio si riducono. Oppure, pensiamo al caso a cui venga 
affidata all’esterno l’attività di trasporto dei prodotti o la logistica, anche in questo caso 
i costi di generali si riducono. Appartengono a questa categoria anche i costi di 
telefonia, di energia, di cancelleria, per viaggi e trasferte, mense ecc. Attraverso la 
decisione di svolgere un’attività all’esterno dell’azienda, è di facile comprensione, 
quindi, che questi costi si possano ridurre in maniera più o meno rilevante.  
Se prendiamo in considerazione l’esternalizzazione di fasi del processo produttivo, è 
possibile assistere anche ad una diminuzione dei costi di ricerca e sviluppo. Trasferendo 
l’attività produttiva al fornitore, l’azienda non avrà più bisogno di effettuare nessun tipo 
di ricerca per sviluppare il suo know-how in quella particolare area. L’attività di ricerca 
e, quindi, anche i suoi costi, verranno sostenuti dal partner, che si presume abbia, sia 
una forte motivazione a migliorare i suoi servizi, sia livelli di capitali adeguati a 
svolgere il potenziamento tecnologico. Ovviamente, tutto ciò, come già sottolineato, 
verrà valutato dai manager in sede di selezione e valutazione del fornitore. Tuttavia, 
occorre evidenziare che i costi di ricerca e sviluppo possono essere trattati in diverso 
modo, in base alle diverse tipologie 9:  
 
 i costi per la ricerca di base, ossia quell’insieme di studi, indagini e ricerche 
che non  hanno  una  finalità  definita  con  precisione, e  che  hanno  pertanto  
 
 
9. Per approfondimenti sui costi di ricerca e sviluppo e il suo trattamento si veda: L. Marchi, Principi di revisione 
contabile: un approccio per cicli oparativi, Milano, 2005, p. 304. 
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un’utilità generica per l’impresa, rientrano nella ricorrente operatività 
dell’impresa e costituiscono un supporto ordinario all’attività imprenditoriale. 
Tali costi sono effettivamente trattati come costi di periodo e, nel caso di 
esternalizzazione delle attività produttive, vi sarà una riduzione che 
influenzerà i costi operativi; 
 i costi per la ricerca applicata, ossia l’insieme di studi, degli esperimenti, 
delle indagini e delle ricerche che si riferiscono direttamente alla possibilità e 
utilità a realizzare  uno  specifico progetto, e  i  costi  per  lo sviluppo, ovvero  
l’applicazione pratica dei risultati della ricerca o di altre conoscenze 
possedute o acquisite in un progetto o in un programma per la produzione, 
possono essere in determinate condizioni capitalizzabili. In questo caso non 
sono trattati come costi di periodo, ma si avrà ugualmente un beneficio 
dovuto alla diminuzione degli ammortamenti di tali costi.  
 
Quindi nel caso in cui, i costi di ricerca e sviluppo vengono trattati come costi di 
periodo, è possibile assistere di un miglioramento dell’indice che rappresenta il rapporto 
valore aggiunto/fatturato a parità di fatturato. Si assisterà al miglioramento di tale indice 
anche nel caso di diminuzione dei costi per materie, dei costi generali e dei costi di 
magazzino. In questo modo, si innescherà un meccanismo, che porterà ad un 
miglioramento  del  ROS  e  conseguentemente  del  ROI. Abbiamo già analizzato come 
attraverso una corretta strategia di outsourcing, è possibile che i fornitori prescelti allo 
svolgimento della fase produttiva offrono un servizio di qualità elevata, o almeno con 
una qualità più elevata rispetto all’ipotesi di svolgere la stessa attività all’interno 
dell’azienda. In questa ipotesi, è possibile che la redditività sulle vendite dell’azienda si 
possa accrescere non solo per un risparmio di costi esplicato precedentemente, ma 
anche per un miglioramento del prodotto o servizio che viene percepito dal cliente, 
traducendosi in aumento delle vendite e quindi dei ricavi per l’azienda. Tale aumento, 
comporterà un aumento sicuramente amplificato del risultato operativo, grazie al 
meccanismo di leva operativa, che definirà un aumento della redditività sulle vendite. 
È possibile esplicare i benefici dell’outsourcing rispetto al ROS, anche attraverso 
l’analisi dell’indice del valore aggiunto pro-capite. Tale grandezza appartiene alla classe 
di indicatori che manifestano la produttività del lavoro. Infatti, esprime la quantità di 





Ovviamente l’aumento di tale indicatore può essere causato da due fattori: 
 
 l’aumento del valore aggiunto; 
 la diminuzione del numero dei dipendenti. 
 
Attraverso  la  strategia   di   outsourcing, è   possibile  raggiungere   entrambi   gli 
obiettivi.  
Come spiegato precedentemente, attraverso la scelta dell’ipotesi buy, è possibile 
assistere ad un aumento del valore aggiunto grazie a due motivi: 
 
 la riduzione dei costi operativi, in particolare i costi generali, i consumi, i costi 
di ricerca e sviluppo e i costi di magazzino; 
 l’aumento dei ricavi, dovuto ad un possibile miglioramento del prodotto 
servizio. 
 
Inoltre, l’outsourcing permette una riduzione del numero dei dipendenti. Ovviamente se 
un’attività non viene più svolta all’interno, l’azienda non avrà più bisogno di un certo 
numero di lavoratori che venivano impiegati per lo sviluppo di quella particolare fase 
del processo aziendale. Tuttavia, occorre evidenziare l’assoluta delicatezza della 
decisione, in quanto liberarsi di risorse umane, molte volte, può non essere un processo 
estremamente facile. Pensiamo alle resistenze sindacali e all’intaccamento 
dell’immagine aziendale verso l’opinione pubblica, che sicuramente non hanno delle 
conseguenze dirette sulle misure del valore, ma che possono intaccare fortemente 
l’armonia dell’azienda con il sistema con cui si interfaccia. Inoltre è da considerare, che 
le risorse umane, all’interno dell’azienda, sviluppano conoscenze e know-how che 
accrescono il patrimonio aziendale. Nel caso di outsourcing tale know-how verrà 
disperso e non si avrà più alcuna opportunità di accrescere, ovviamente per quella 
particolare attività, nessun tipo di conoscenza o competenza. Ecco perché nella scelta 
delle fasi da esternalizzare, occorre tenere ben presente in considerazione, anche queste 
considerazioni di natura strategica oltre a quelle di carattere economico. 
Per quanto riguarda le spese del personale, dove sopra si è fatto già un breve accenno, si 
può approfondire la dinamica di tale voce di costo, attraverso due indici: 
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 il costo del lavoro pro-capite; 
 la produttività dei dipendenti. 
 
Analizzando il costo del lavoro pro-capite, ovvero il rapporto tra il costo del personale e 
il numero dei dipendenti, è possibile verificare, che nel caso di opzione buy, le due 
grandezze si riducono entrambi. Per la nostra analisi, si farà l’ipotesi che tale indicatore 
rimanga immutato, in quanto l’effetto dell’eventuale movimento dell’indice sulle 
redditività delle vendite  è irrisoria. 
Prendendo in considerazione, invece, la produttività dei dipendenti, ovvero il rapporto 
tra i ricavi e il numero del personale presente in azienda, si può evidenziare come un 
miglioramento di tale indice è possibile attraverso: 
 
 un aumento del numeratore e quindi dei ricavi; 
 una diminuzione del denominatore, cioè del numero dei dipendenti. 
 
Si è già sottolineato, sopra, che esternalizzare un’attività comporti una riduzione del 
numero dei dipendenti e un aumento dei ricavi. Anche facendo l’ipotesi che i ricavi non 
rispondano in maniera considerevole alla manovra, si potrebbe evidenziare ugualmente 
un aumento del valore dell’indice, grazie alla sola riduzione della grandezza posta al 
denominatore. Quindi è da sottolineare, che i manager scegliendo tale scelta strategica, 
possono limitare fortemente le spese del personale, variabile quest’ultima, che influenza 
notevolmente la redditività sulle vendite. In questo modo si avrà un miglioramento del 
ROS, che avrà come conseguenza un aumento della redditività del capitale investito. 
Spostando l’analisi verso indicatori che riguardano la produttività del capitale, 
scegliendo di far sviluppare ad un fornitore l’attività aziendale,  il rapporto tra il valore 
aggiunto e le immobilizzazione tecniche lorde subirà un forte miglioramento. Infatti, ad 
un aumento del valore aggiunto, giustificato da una riduzione dei costi operativi e ad un 
aumento dei ricavi, si può aggiungere una riduzione delle immobilizzazione tecniche 
lorde. Svolgere una fase del processo aziendale all’interno dei confini aziendali, 
richiede attrezzature, macchinari e impianti in grado di sviluppare l’attività in maniera 
soddisfacente. Mantenere all’interno un processo, una funzione, una fase o un’attività 
richiede degli investimenti necessari per mantenere uno standard elevato, sia 
qualitativo, sia quantitativo del prodotto/servizio offerto. Decidere di rivolgersi ad un 
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outsourcer per effettuare una particolare attività, significa trasferire l’impegno 
economico-finanziario dell’investimento al fornitore. Inoltre, si è già evidenziato, che il 
partner prescelto, specializzandosi in maniera quasi esclusiva su una determinata fase, 
può raggiungere  livelli di eccellenza del servizio, che l’outsourcee molto difficilmente 
avrebbe sviluppato nel caso in cui l’attività continuasse ad essere svolta all’interno. In 
pratica l’azienda, oltre ad ottenere una contrazione degli investimenti da effettuare nel 
corso degli anni, può avere delle risposte positive anche sull’aspetto qualitativo del 
prodotto/servizio offerto.  
Il miglioramento di questo indice, quindi, implica che la dotazione tecnologica 
incorporata nell’impresa sia più adeguata a fronteggiare le esigenze della gestione della 
stessa 10.  
In questo senso, significative sono le indicazioni che possono essere offerte 
dall’intensità di capitale pro-capite, ovvero il rapporto tra le immobilizzazioni tecniche 
lorde e il N. di dipendenti. Delegando all’esterno alcune fasi del processo produttivo, 
nonostante che le due grandezze si riducono entrambi, è possibile prevedere una 
diminuzione del valore dell’indicatore. Questo è confermato da recenti studi di carattere 
empirico, che hanno evidenziato che le imprese che riescono a creare valore tendono a 
mantenere all’interno solo le fasi strategiche del processo produttivo, affidando ai 
fornitori la gestione delle fasi che possono essere più efficientemente svolte da 
quest’ultimi 11.  
Mediante tale scelta strategica, i manager delle aziende considerate eccellenti, riescono 
ad attuare processi più leggeri, facendo gestire all’esterno le fasi più pesanti che 
richiederebbero una maggiore dotazione di capitale fisso. In questo modo, l’azienda 
riesce a focalizzarsi su quelle attività che hanno un forte impatto sul valore aggiunto e 
che influenzano la posizione competitiva della stessa sul mercato.  
Occorre, inoltre, sottolineare come l’opzione buy libera risorse umane, tecniche, 
economiche e finanziarie che possono essere riutilizzate per lo sviluppo di quelle fasi 
che rimangono in azienda. In particolare, analizzando le risorse tecniche, le imprese che 
sviluppano correttamente strategie di  outsourcing, investono  costantemente in  capitale  
 
 
10. F. Giunta, M. Bonacchi, G. Bavaglio, La creazione di valore nel distretto tessile pratese. op. cit. , p. 21. 
11. F. Giunta, M. Bonacchi, G. Bavaglio, La creazione di valore nel distretto tessile pratese. op. cit. , p. 21.   
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fisso più aggiornato. Le aziende liberandosi delle immobilizzazioni che occorrevano per 
svolgere quelle attività ormai esternalizzate, riescono a ridurre l’ammontare dell’attivo 
fisso. Inoltre, i manager, negli anni successivi, possono decidere di rinvestire le risorse 
liberate attraverso la manovra, potenziando quelle attrezzature, impianti e macchinari   
che occorrono per sviluppare le attività strategicamente rilevanti per l’impresa. Infatti 
osservando il tasso degli investimenti in capitale fisso (Variazione 
immobilizzazione/immobilizzazioni tecniche lorde), ricerche empiriche hanno 
dimostrato come le imprese eccellenti, hanno valori dell’indicatore decisamente 
superiori alle altre 12.  
Inoltre, esse appaiono più attente a contrastare il rischio di obsolescenza, attuando più 
intense politiche di ammortamento. Queste affermazioni si possono giustificare, 
analizzando due specifici indicatori: 
 
 il tasso di ammortamento (Ammortamenti/Immobilizzazioni tecniche lorde); 
 il grado di ammortamento (Fondi ammortamento/Immobilizzazioni tecniche 
lorde). 
 
Ricerche empiriche evidenziano che le imprese che sviluppano una efficace strategia di 
outsourcing , sono anche quelle aziende che vengono considerate di eccellenza nei loro 
rispettivi settori: un aumento del tasso di ammortamento, implica che l’azienda stia 
sviluppando intense politiche di ammortamento.  Questo spiega anche perché le imprese 
creatrici di valore  denuncino un più alto grado di ammortamento. Tale indicatore 
risente degli elevati ammortamenti stanziati negli esercizi, che di conseguenza 
accrescono rapidamente il fondo ammortamento. Evidentemente, le imprese best 
practice sono riuscite a raggiungere performance elevate con meno capitale fisso e di 
più recente costituzione, ammortizzandolo velocemente 13.  
Abbiamo fino ad adesso analizzato gli effetti dell’outsourcing sulla redditività 
operativa, senza occuparci delle conseguenze della strategia insourcing sulla stessa 
grandezza. Occorre prima di tutto, evidenziare che la strategia insourcing influisce 
sicuramente sull’indice ROS in maniera positiva, attraverso l’indice  che  rappresenta  il  
  
 
12. F. Giunta, M. Bonacchi, G. Bavaglio, La creazione di valore nel distretto tessile pratese. op. cit. , p. 21   
13. F. Giunta, M. Bonacchi, G. Bavaglio, La creazione di valore nel distretto tessile pratese. op. cit. , p. 21.   
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grado di esternalizzazione (Costi esterni/valore della produzione). Gestire un’attività 
all’interno dell’azienda comporta una riduzione dell’indice del grado di 
esternalizzazione, in quanto l’azienda non sosterrà tutti quei costi esterni analizzati 
precedentemente per l’opzione outsourcing. In questo modo, a parità di tutte le altre 
condizioni, l’indice che rappresenta la redditività sulle vendite aumenterà il suo valore, 
producendo un effetto positivo sulla redditività del capitale investito.    
Bisogna però considerare tutti gli altri effetti che la decisione di internalizzazione 
comporta sulla redditività delle vendite. 
La strategia di insourcing comporta un aumento dei costi operativi, comportando una 
possibile riduzione del margine sulle vendite. In particolare, analizzando l’indice che 
rapporta il valore aggiunto con il fatturato e l’indicatore del valore aggiunto pro-capite è 
possibile una riduzione di entrambi gli indici. Analizzando il rapporto valore 
aggiunto/fatturato, in primo luogo si potrà manifestare un aumento dei costi delle 
materie prime, dei costi di magazzino, dei costi generali e in alcuni casi dei costi di 
ricerca e sviluppo.  Nel caso in cui internaliziamo una fase del processo produttivo, è 
possibile assistere, infatti, ad un aumento dei costi di ricerca e sviluppo. L’azienda per 
essere competitiva sul mercato, dovrà accrescere le sue competenze e conoscenze e, 
quindi, dovrà sostenere dei costi di ricerca e sviluppo per la sua attività produttiva.  
È possibile esplicare gli effetti dell’insourcing rispetto al ROS, anche attraverso l’analisi 
dell’indice del valore aggiunto pro-capite. La diminuzione di tale indicatore può essere 
causato da due fattori: 
 
 la riduzione del valore aggiunto; 
 l’aumento del numero dei dipendenti. 
 
Come spiegato sopra, attraverso l’insourcing, è possibile che vi sia una riduzione del 
valore aggiunto dovuto ad un aumento dei costi operativi. 
Inoltre la stessa strategia può comportare un aumento del numero dei dipendenti. 
Ovviamente se un’attività viene svolta all’interno, l’azienda avrà più bisogno di un certo  
numero di lavoratori per lo sviluppo e la gestione di quella particolare fase del processo. 
Per quanto riguarda le spese del personale, come già evidenziato per la strategia di 





 il costo del lavoro pro-capite; 
 la produttività dei dipendenti. 
 
Considerando il costo del lavoro pro-capite, ovvero il rapporto tra il costo del personale 
e il numero dei dipendenti, è possibile verificare, che nel caso di opzione make, le due 
grandezze aumentano entrambi. Come per l’opzione buy, si farà l’ipotesi che tale 
indicatore rimanga immutato, in quanto l’effetto dell’eventuale movimento dell’indice 
sulle redditività delle vendite  è irrisoria. 
Prendendo in considerazione, invece, la produttività dei dipendenti, ovvero il rapporto 
tra i ricavi e il numero del personale presente in azienda, si può evidenziare un 
peggioramento di tale indice dovuto ad un aumento del numero dei dipendenti. 
È da notare, quindi, che i manager scegliendo tale scelta strategica, aumentano le spese 
del personale, variabile quest’ultima, che influenza notevolmente la redditività sulle 
vendite. In questo modo si avrà una riduzione del ROS, che avrà come conseguenza una 
riduzione della redditività del capitale investito. Ovviamente occorre precisare che una 
corretta politica di insourcing potrebbe avere dei riscontri positivi sul lato dei ricavi, 
annullando gli effetti negativi indotti dall’aumento dei costi operativi. È possibile, 
infatti, che l’azienda abbia deciso di svolgere quella particolare attività all’interno, in 
quanto è di notevole importanza per la qualità del prodotto/servizio offerto al cliente. In 
questo caso si potranno avere dei riflessi positivi sulle vendite dell’azienda aumentando 
i ricavi della stessa. Tuttavia è da evidenziare che tali effetti sui ricavi sono molto 
incerti e che quindi è da considerare attentamente l’aumento dei costi operativi indotti 
dalla strategia di insourcing.  
Spostando l’analisi verso indicatori che riguardano la produttività del capitale, 
scegliendo di far sviluppare l’attività all’interno dell’azienda,  il rapporto tra il valore 
aggiunto e le immobilizzazione tecniche lorde subirà un peggioramento. Infatti, ad una 
possibile riduzione del valore aggiunto, giustificato da un aumento dei costi operativi, si 
può aggiungere un aumento delle immobilizzazione tecniche lorde. Svolgere una fase 
del processo aziendale  all’interno dei confini  aziendali, richiede  attrezzature, 
macchinari e impianti in grado di sviluppare l’attività in maniera soddisfacente. 
Mantenere all’interno un processo, una funzione, una fase o un’attività richiede degli 
investimenti necessari per mantenere uno standard elevato, sia qualitativo, sia 
quantitativo del prodotto/servizio offerto.  
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È possibile che l’indicatore che rappresenta la produttività del capitale non riduca il suo 
valore, solo nel caso in cui l’aumento dei ricavi è tale da eliminare l’aumento dei costi 
operativi e delle immobilizzazioni, ipotesi, come già evidenziato precedentemente, 
possibile ma da considerarsi molto ottimistica.   
La strategia di insourcing comporta un aumento dell’attivo fisso dell’azienda, 
comportando un appesantimento dei processi produttivi. Inoltre tale strategia comporta 
un impegno di carattere economico e finanziario decisamente notevole. Pensiamo alla 
gestione delle attrezzature, dei macchinari, degli impianti.  
La scelta dell’insourcing è strettamente legata all’importanza strategica dell’attività. Per 
le attività che sono di notevole importanza per l’azienda, in quanto sono critiche per la 
qualità del prodotto/servizio offerto al cliente, viene scelto l’insourcing in quanto 
considerate all’interno del core business dell’azienda. Esaminata da un punto di vista 
economico, tale considerazione comporta che le attività gestite internamente sono quelle 
che determinano il successo dell’azienda sul mercato e quindi, quelle attività che 
determinano la posizione competitiva dell’azienda, ovvero quelle attività che hanno un 
forte impatto sul valore aggiunto. 
 
 
4.3.2 L’efficienza nell’utilizzo del capitale 
 
Seguendo l’albero dell’ EVA, la redditività operativa, dipende oltre che dal margine 
sulle vendite, dall’intensità di utilizzo del capitale circolante, di cui è espressione il 
cosiddetto capital turnover  (Ricavi / COIN).  
Per quanto riguarda le determinanti della rotazione del capitale investito, esse possono 
essere analizzate attraverso gli indici che esprimono la velocità dei processi aziendali. Si 
tratta di indici di rotazione e indici di durata. I più utilizzati sono quelli presenti in 
figura 4.4. 
In primo luogo può essere utile, attraverso l’indice di rotazione dell’attivo corrente, 
mettere a fuoco la capacità di far girare quegli investimenti che sono fisiologicamente 
destinati a rimanere nell’attivo corrente per un breve periodo. Ulteriori approfondimenti 
possono essere compiuti attraverso indagini sulle componenti più rilevanti dell’attivo 




Figura 4.4 - Indici di rotazione e durata che influiscono sulla rotazione dell’attivo netto 
 
 
Ricavi di vendita/Attivo corrente = Rotazione dell’attivo corrente 
Ricavi/scorte = Rotazione del magazzino 
Ricavi/crediti = Rotazione crediti 
Crediti medi/Ricavi giornalieri= Durata media dei crediti 
 
 
Sotto l’aspetto dell’efficienza, che incide direttamente sulla dimensione reddituali e 
patrimoniali, tali indici danno informazioni circa la capacità dell’azienda di trasformare 
velocemente i fattori produttivi e vendere i prodotti finiti (rotazione di magazzino), di 
incassare i relativi crediti e quindi, in generale, di sfruttare adeguatamente gli 
investimenti tramite la gestione operativa.  
Tali risultati si correlano di solito positivamente alla velocità nell’impiego delle attività, 
quindi direttamente alla rotazione ed inversamente alla durata, anche perché, da un 
punto di vista strettamente finanziario, si desidera velocizzare il loro ritorno in forma 
liquida. È da sottolineare , tuttavia, che esistono limiti alla rotazione che sono fisiologici 
rispetto alla specifica impresa in ciascuna situazione, limiti legati alla dotazione 
ottimale delle diverse condizioni  produttive, per cui  la riduzione  della dotazione  al  di 
sotto di tali valori (scorte funzionali, per esempio) riduce l’economicità della gestione (a 
causa di: sottoassortimento del magazzino, vendite a prezzi ridotti e termini non 
convenienti, perdita di clienti, di quote di mercato, ecc…) 14.  
In definitiva possiamo riaffermare per il capitale investito quanto sostenuto per l’analisi 
delle determinanti del risultato operativo della gestione: anche per il capitale investito la 
ricerca di soluzioni che alleggeriscano le sue componenti al fine di migliorare la 
rotazione derivano da complessi e articolati giudizi che coinvolgono il progetto 
aziendale nel suo insieme, la strategia di medio-lungo periodo, l’organizzazione 
produttiva, commerciale e distributiva della stessa. 
Abbiamo già evidenziato sopra, come esternalizzare un’attività, una fase o un processo 
produttivo   alleggerisca   la   struttura   produttiva  delle  aziende.  Inoltre,  quest’ultime  
 
 
14.  U. Sòstero, P. Ferrarese, Analisi di bilancio, op. cit. , p. 75. 
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disporranno di maggiori risorse da utilizzare per riqualificare gli investimenti produttivi. 
Elementi di valutazione più puntuali si possono ottenere prendendo in esame, quale 
elemento critico del capitale investito nella gestione operativa, il capitale circolante 
netto commerciale. L’outsourcing consentendo la riduzione dei tempi di trasformazione 
produttiva offre all’outsourcee di autorigenerare il proprio capitale circolante, il cui 
fabbisogno finanziario è soprattutto determinato dalla non coincidenza tra il ciclo 
economico-tecnico ed il ciclo finanziario. Il ciclo economico-tecnico è l’intervallo di 
tempo che intercorre tra il momento dell’acquisto dei fattori produttivi, dove vengono 
sostenuti i costi, e il momento della vendita delle merci, dove si conseguono i ricavi. 
Mentre il ciclo finanziario è determinato dall’intervallo di tempo tra il momento del 
pagamento delle forniture (uscita monetaria) e il momento dell’incasso relativo alle 
merci vendute  (entrata monetaria).  
La differenza tra questi due cicli determina un fabbisogno finanziario per coprire il 
capitale circolante. In particolare, maggiore sarà la distanza temporale tra i due cicli 
maggiore sarà il fabbisogno di capitale circolante e corrispondentemente il suo costo. 
Generalmente la riduzione  del fabbisogno finanziario viene perseguita attraverso la 
riduzione del ciclo finanziario, modificando le variabili tempi di incasso e tempo di 
pagamento. Con le strategie di outsourcing, attraverso l’eliminazione di alcune attività e 
processi, si contribuisce a ridurre gli intervalli che separano i tempi di pagamento da 
quelli di incasso e conseguentemente il ricorso alle fonti di copertura.  
Quindi, è evidente che le imprese che creano valore, a differenza di quelle che invece lo 
distruggono, hanno tempi di incasso dei crediti decisamente più rapidi. 
L’azienda che si pone l’obiettivo della creazione di valore, deve, inoltre, essere 
determinata a contrarre le proprie scorte di magazzino (aumentare l’indice di rotazione 
del magazzino), al fine di ridurre il capitale circolante. Questo presuppone, che 
l’impresa, predisponga un’efficiente rete logistica che consenta di snellire il processo di 
approvvigionamento  e la  gestione delle scorte. Esternalizzare le  attività  della  
logistica 15, ad aziende specializzate nel settore, può permettere il raggiungimento di 
tale obiettivo. Infatti, sono molti i casi di aziende che decidono di cedere in  outsourcing  
 
 
15.  M. Merlino, S. Testa, A. Valivano, Opportunità e limiti dei processi di outsourcing:, op. cit. , pp. 107-115;  A. 
Moneta, I costi logistici: come individuarli e razionalizzarli, PMI, N3, 2004, pp. 22 e seguenti.      
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le attività di logistica. Tuttavia, occorre sottolineare che le attività della logistica 
possono essere, per alcune aziende, strategicamente rilevanti. In questi casi, i manager 
decidono di gestire in modo efficiente, l’attività all’interno dei confini aziendali.   
Decidere di internalizzare una fase del processo produttivo può comportare una 
maggiore presenza di scorte di magazzino, in quanto necessarie per lo svolgimento 
dell’attività produttiva. Inoltre con le strategie di insourcing è possibile che aumentino 
gli intervalli che separano i tempi di pagamento da quelli di incasso con la conseguenza 
di una maggiore presenza di crediti all’interno del circolante dell’azienda.  
Come si può notare dagli indici di rotazione delle scorte e dei crediti, un aumento di 
queste due grandezze comporta una  riduzione degli indicatori, e di conseguenza una 
diminuzione del valore dell’indice che rappresenta la rotazione del capitale investito, a 
parità di tutte le altre condizioni. Come già detto per l’analisi delle redditività sulle 
vendite, decidere di svolgere all’interno un’attività, comporta valutazioni anche dal lato 
dei ricavi. Un’attività considerata critica per il successo del prodotto/servizio offerto al 
cliente si decide di gestirla all’interno in quanto ha un forte impatto sul valore aggiunto 
dell’azienda e quindi sui ricavi. Una corretta strategia di insourcing può comportare 
delle conseguenze positive anche sul lato dei ricavi, che può giustificare l’aumento del 
circolante richiesto per lo svolgimento dell’attività. Infatti come si può notare, gli indici 
di rotazione hanno al numeratore i ricavi di vendita, per il semplice motivo che un 
aumento del circolante se correlato con un aumento dei ricavi non determina nessuna 
riduzione del livello degli indici. In conclusione la strategia di insourcing comporta un 
aumento del capitale circolante dell’azienda. Tale aumento del circolante deve essere 
accompagnato ad un aumento dei ricavi  tale da non ridurre l’efficienza nell’utilizzo del 
capitale. Addirittura nel caso di un aumento dei ricavi superiore all’aumento del 
circolante, si assiste ad un aumento del tasso di rotazione dell’attivo corrente e 
conseguentemente del tasso di rotazione del capitale investito.       
 
 
4.3.3 La leva operativa  
 
Ulteriori sviluppi dell’analisi sulla gestione operativa derivano dalla distinzione dei 




attitudine a modificarsi o meno in funzione delle variazioni del volume di attività.  
Grazie a questa suddivisione, la ricerca delle determinanti della redditività delle vendite 
può proseguire mediante lo studio dell’andamento del margine di contribuzione. Questo 
sappiamo che è determinato dalla differenza tra i ricavi e i costi variabili e rappresenta 
la parte di risultato economico che ci si aspetta di veder variare, a parità di ogni altra 
condizione, quando variano i volumi di attività.  
Per ottenere il risultato operativo, dal margine di contribuzione devono essere sottratti i 
costi fissi della gestione caratteristica, costituiti in particolare 16:  
 
 costi di struttura, che dipendono dalla configurazione dell’impresa, relativi 
soprattutto alla configurazione dell’organico; 
 ammortamenti, relativi essi pure alla struttura, questa volta tecnico-patrimoniali 
dell’azienda; 
 costi di politica, di carattere maggiormente discrezionale, connessi ad indirizzi 
di gestione ritenuti opportuni. 
 
I primi due tipi costituiscono vincoli tecnici ed economici della gestione, essendo 
modificabili solo con decisioni di lungo periodo, mentre gli ultimi sono più flessibili. 
Se si osserva la variabilità del risultato operativo della gestione rispetto alle 
modificazioni del volume di attività si può notare come essa dipende: 
 
 dal margine di contribuzione, che varia rispetto a oscillazioni, anche modeste, 
del volume di attività dato che esso viene determinato come differenza tra i 
ricavi di vendita, che variano nel loro ammontare complessivo rispetto alle 
oscillazioni dei volumi di vendita e il totale dei costi variabili, che variano 
anch’essi, per definizione; 
 dai costi fissi, che per definizione non variano. 
 
Un effetto  leva  si  ha  quando  una  variabile  si  modifica  più  che  proporzionalmente  
 
 





rispetto ad un’altra. Nel caso specifico l’effetto è il seguente: il risultato operativo della 
gestione caratteristica, dipendendo dalla differenza di due fattori, uno variabile (il 
margine di contribuzione) ed uno costante (i costi fissi), risente delle variazioni del 
volume di attività in modo più che proporzionale. 
Assumendo costanti tutte le altre variabili, il meccanismo della leva operativa consente 
di spiegare le variazioni del risultato operativo indotte dalla modificazioni dei volumi di 
attività con la relazione rappresentata in figura 4.5. 
Il fattore che determina l’entità dell’effetto amplificativo delle modificazioni del 
volume di attività sulla variabilità del risultato operativo è il rapporto tra margine di 
contribuzione e risultato operativo determinato grado di leva operativa. Quanto più 
elevato è questo rapporto, tanto maggiore sarà l’effetto di amplificazione.  
 
 




Var. risultato operativo           Var. volume              Margine di contribuzione 
    Risultato operativo              Volume                      Risultato operativo 
 
       Variazione del                    Variazione del                   Grado di leva  
     risultato operativo               volume di attività                   operativa 
 
 
Il rapporto dipende dall’incidenza dei costi fissi sul totale dei costi operativi: quanto più 
alta è tale incidenza tanto più forte sarà l’effetto di amplificazione delle variazioni del 
volume di attività. L’ammontare dei costi fissi viene pertanto definito il fulcro della leva 
operativa. 
Abbiamo già visto nel precedente capitolo, che l’azienda che decide di esternalizzare, ha 
come conseguenza la riduzione dei costi fissi e del rischio operativo 17. 
In particolare, si può  utilizzare la leva  operativa per quantificare l’effetto in  termini  di 
 
 





reddito di una variazione riferita alla quantità di un particolare bene o servizio posto sul 
mercato, fermo restando l’ammontare dei costi fissi generali. 
In termini analitici il grado di leva operativa è dato dal rapporto fra la variazione 
percentuale   del   reddito   operativo (RO)   e  la  variazione   percentuale della  quantità 
prodotta e venduta (Q) : 
 
(3)  GLO= ( varRO/RO )/ (varQ/Q ) 
 
Attraverso dei passaggi matematici si può esprimere la leva operativa anche nel 
seguente modo: 
 
(4)  GLO=1/[1-( CF/MC )] 
 
Da quest’ultima espressione della leva operativa, si nota come le determinanti principali 
del grado di leva operativa siano i costi fissi e il margine di contribuzione. In 
particolare, quanto più elevato è l’ammontare dei costi fissi posto al denominatore, tanto 
più consistente è il valore del rapporto e il beneficio derivante, a livello di risultato 
economico, da una variazione del volume di produzione. Ogni variazione, della quantità 
prodotta determina una variazione decisamente rilevante del reddito in termini relativi. 
In definitiva, la  rigidità  della struttura  dei costi  esercita  un  effetto  moltiplicatore  sul 
risultato economico, sia nell’ipotesi di utili, sia nell’ipotesi di perdite.  
Ne discende che la prevalenza dei costi fissi rispetto ai costi variabili se da un lato 
aumenta le opportunità di massimizzazione dei profitti, dall’altro accresce sensibilmente 
il rischio di perdite, per cui il GLO può essere assunto quale indicatore indiretto del 
grado di rischio di gestione. 
Il ricorso all’outsourcing, quindi, grazie al conseguente ridimensionamento della leva 
operativa (in seguito alla riduzione dei costi fissi), riduce la variabilità dei risultati 
reddituali e, pertanto, se implica una contrazione dei profitti in periodi di forte crescita, 
tuttavia garantisce maggiori profitti in periodi di crisi. Trattenere all’interno lo 
svolgimento di un’attività aziendale comporta un aumento dei costi fissi, che ha come 






4.4 Le strategie insourcing-outsourcing e il costo del capitale 
 
Prima di andare ad analizzare gli effetti che le strategie di insourcing e di outsourcing 
hanno sul costo del capitale dell’azienda, occorre capire a cosa ci riferiamo quando 
parliamo di costo del capitale. 
Per costo del capitale, facciamo riferimento al costo medio ponderato o WACC. Tale 
costo è quello che l’azienda deve sostenere per raccogliere risorse finanziarie sia dai 
soci, sia da terzi finanziatori 18. 
Come abbiamo già visto nel paragrafo 1.5, si tratta di una media ponderata di due costi, 
quello del capitale di proprietà e quello di debito, in cui i fattori di ponderazione sono 
determinati sulla base del levarage, ovvero il rapporto tra capitale di proprietà e capitale 
di terzi 19. In sintesi, le determinanti del costo medio ponderato del capitale, o WACC; 
possono essere rappresentate dal costo del capitale di proprietà, dal costo del capitale di 
debito, dal tax rate e dal rapporto tra le fonti di finanziamento che compongono la 
struttura finanziaria dell’azienda (Formula 5). 
 
(5) WACC= [Ke*(E/D+E)]+[(Kd(1-t)*(D/D+E)] 
 
dove:  
           WACC = costo medio ponderato del capitale; 
Ke       = tasso espressivo del costo del capitale di proprietà; 
Kd       = tasso espressivo del costo lordo del debito; 
t           = aliquota delle imposte sul reddito;  
D         = debiti finanziari ( a valore di mercato );   
E          = capitale di proprietà ( a valore di mercato ); 
 
 
18. A. Manron, The WACC, op. cit. , pp. 13-22; J. R. Morris, Understamding the minefield of weighted average cost 
of capital, op. cit. , pp. 115-124. 
19.  Per approfondimenti sulla stima del costo medio ponderato del capitale, si veda: T. Koller, M. Goedhart, D. 







4.4.1 Il costo del capitale di proprietà 
 
Il tasso di remunerazione del capitale di proprietà, indicato con Ke, esprime il 
rendimento normale offerto da investimenti a titolo di capitale di proprietà effettuati in 
aziende caratterizzate dal medesimo profilo di rischio 20. 
Tra le varie formule che esprimono la stima di questo tipo di tasso, la più diffusa è 
senza dubbio quella che comprende la somma di due grandezze, anch’esse stimate  
(Formula 6): 
 
(6) Ke=Rf + S 
 
dove:  
Ke = tasso di rimunerazione normale del capitale di proprietà; 
Rf  = tasso di rendimento delle attività prive di rischio (risk free rate); 
S   = premio per il rischio specifico. 
 
Adesso, si procede ad un’analisi più dettagliata delle due componenti del tasso di 
rimunerazione normale del capitale di proprietà 21. La prima componente (Rf), ovvero il 
tasso di rendimento delle attività tendenzialmente prive di rischio o, anche, 
rimunerazione garantita da attività in cui il rischio tende a zero, date certe condizioni 
spazio-temporali, è uguale per qualsiasi tipo di investimento e azienda. Nonostante ciò 
appare evidente come, al mutare delle condizioni spaziali, vari anche il tasso in 
questione 22. Quest’ultimo, infatti, potrà essere diverso, ad esempio, in relazione al 
paese di riferimento. Quanto detto induce a riflettere sul problema di stima del tasso 
delle aziende   multidivisionali, situazione in cui si deve  scegliere  il  tasso  risk-free  da  
 
 
20.  Per   approfondimenti   sulla   stima   del   costo   del   capitale   di rischio, si veda: F. Di Lazzaro,  I   tassi    nella  
determinazione del capitale economico aziendale, Milano, 1990, pp. 39-49; F. Di Lazzaro, Il rischio aziendale: i 
modi per il suo fronteggiamento, Milano, 1989, pp. 5 e seguenti;S. P. Pratt, Cost of capital. Estimation and 
applications, New York, 2002, pp. 80 e seguenti. 
21.  In merito alle ipotesi su cui è fondata l’ipotesi del CAPM, si veda: M. Cattaneo, Manuale di finanza aziendale, 
Bologna, 1999, pp. 257-258. 





utilizzare per la stima di aziende operanti in paesi diversi 23. 
In questo caso, il problema può essere superato stimando un tasso ottenuto dalla media 
dei risk-free rate, ponderata utilizzando pesi idonei al caso specifico 24.  
Solitamente il tasso risk-free si stima facendo riferimento ai tassi di rendimento dei titoli 
di Stato a medio-lungo termine. Nella prassi tale tasso è considerato pari al rendimento 
dei titoli di stato di durata decennale 25. 
La seconda componente della formula di stima di Ke, ossia il premio per il rischio S, 
attiene, invece, al rischio economico generale. Il suddetto rischio si riferisce sia alla 
possibilità che si verifichi un evento dannoso, da cui può scaturire un utile insufficiente 
a rimunerare il capitale, sia alla circostanza di perdere parzialmente o totalmente il 
capitale investito. Il premio per il rischio S varia in funzione del tipo di investimento. 
Per quanto attiene alla stima di S si possono seguire diverse metodologie, tra cui la più 
diffusa è rappresentata dal CAPM (Capital Asset Pricing Model) 26. Il Capital asset 
Pricing Model è un modello rischio/rendimento che stima il rischio in termini di 
variabilità dei rendimenti aziendali rispetto a quelli del mercato azionario. Un’azienda i 
cui rendimenti sono piuttosto volatili rispetto a quelli del mercato azionario è 
un’azienda  molto  rischiosa.  La formula   generale   del  CAPM  è  la  seguente 
(Formula 7) 27:   
 
(7) Ke=Rf + B*(Rm – Rf) 
 
. 
23.  Per approfondimenti sulla determinazione del costo del capitale nelle diverse aree strategiche d’affari, si veda: 
G.Donna, L’impresa multibusiness. La diversificazione crea o distrugge valore?, Milano, pp. 100 e seguenti; M. 
Fazzini, La valutazione delle aree strategiche di affari in un’ottica integrata, Milano, 2003, pp. 113 e seguenti. 
24.  E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op.cit. , p. 90. 
25.  ASSI, AIAF, Best practice nei metodi di valutazione d’impresa e di stima del costo del capitale, Quaderno AIAF 
N. 107, Supplemento alla rivista AIAF N. 41, 2001, p. 20.        
26.  W. Sharpe, Capital asset pricing. A theory of market equilibrium under condition of risk, Journal of finance, 
1964, pp. 4 e seguenti; J. V. Lintner Jr, The valuation of risky asset and the selection of risky investment in stock 
portfolio and capital budjet, Review of economics and statistics, N. 47, 1965, pp. 3 e seguenti. 
27. Per approfondimenti sul modello, si veda: R. A. Brealey, S. C. Myers, S. Sandri, Principi di finanza aziendali, 
Milano, 2003, pp. 183 e seguenti, C. Z. Mercer, T. W. Harms, Business valuation. An integrated theory, 







Ke               = costo del capitale di proprietà; 
Rf                = tasso di rendimento delle attività prive di rischio (risk free rate); 
(Rm – Rf)    = premio per il rischio generale di mercato (equity risk premium) 28;  
B           = coefficiente di variabilità, o di rischiosità sistematica dell’azienda, che    
misura il rischio specifico della stessa in termini di variabilità del suo 
rendimento rispetto a quello generale di mercato.  
 
Per calcolare il rischio generale di mercato (Rm–Rf) si fa riferimento ai dati storici di 
almeno cinque anni 29. In base a ricerche empiriche, condotte considerando un arco 
temporale molto esteso, si stima che in Italia il premio per il rischio generale di mercato 
oscilli tra il 3,5% e il 5 % 30. Dal momento, poi, che (Rm–Rf) rappresenta l’equity risk 
premium, ossia il premio riconosciuto a coloro che investono in Borsa anziché in 
attività tendenzialmente prive di rischio (titoli di Stato), per determinare il rischio 
specifico dell’impresa oggetto di analisi occorre moltiplicare il valore in parentesi per il 
coefficiente B 31.  
Il coefficiente B, espressivo della rischiosità sistematica dell’azienda è una grandezza 
che oscilla intorno al valore 1. La rischiosità sistematica può essere definita come: “the 
uncertainty of future returns due to uncontrollable  movemnts  in the market as a 
whole” 32. Il rischio non sistematico non è considerato nella stima del costo del capitale 
proprio, in quanto, in ipotesi di razionalità dell’investitore, esso è eliminabile mediante 
la costituzione di un portafoglio di investimenti diversificato 33.  




28.   R. R. Gabrowski, Equity risk premium. What is the current evidence?, Business valuation review, N. 3, 2005, 
pp. 108-114.  
29.  M. Massari, L. Zanetti, Valutazione. Fondamenti teorici e best practice nel settore industriale e finanziario, 
Milano, 2008, p. 138. 
30. E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op.cit. , p. 92. 
31. G. R. Trugman, Understanding Business Valuation, op. cit. , pp. 331-332. 
32. J. R. Hitchner, Financial valuation. Application and models, Hoboken, 2006, p. 159. 
33. J. R. Hitchner, Financial valuation, op. cit. , pp. 161 e seguenti.  
34. S. P. Pratt, A. V. Niculita, Valuing a business. op. cit. , pp. 187-189. 
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 B>1. Il rischio aziendale è superiore a quello del portafoglio di mercato. Ad 
esempio a un aumento del rendimento del mercato azionario corrisponde un 
aumento amplificato del rendimento dell’azienda oggetto di analisi. Di seguito, 
si mostra un esempio grafico in cui il B=2 è riferito a un’azienda molto 
rischiosa. (Figura 4.6). 
 
 
Figura 4.6 - Raffronto tra la variabilità dei rendimenti di mercato e la variabilità dei 





Fonte: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op. cit. , p. 93. 
 
 
 B<1. Il rischio aziendale è minore di quello del portafoglio di mercato. Ad 
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una riduzione più contenuta del rendimento dell’azienda oggetto di analisi. Si 
mostra un esempio grafico in cui il B=0,8 è riferito a un’azienda che presenta 
bassi profili di rischio (Figura 4.7). 
 
 
Figura 4.7 - Raffronto tra la variabilità dei rendimenti di mercato e la variabilità dei 





Fonte: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op. cit. , p. 94. 
 
 
 B=1. Il rischio aziendale è in linea con quello del portafoglio di mercato. La 
rischiosità aziendale risulta, in questo caso, perfettamente allineata a quella della 
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Si specifica che il B di norma ha un valore positivo e solo in rari casi assume valori 
negativi. 
Esaminiamo, adesso, il coefficiente B, procedendo con l’osservazione delle sue 
determinanti, delle forme di rischio e delle sue tipologie (Figura 4.8) 35.  
Tali determinanti, come mostrato nella figura 4.8, sono rappresentate dal grado di 
ciclicità del settore e dal grado di leva operativa 36.  
 
 
Figura 4.8 - Il coefficiente B: determinanti, forme di rischio e tipologie.  
 
 
Fonte: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op. cit. , p. 95. 
 
 
35.  L. Guatri, M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, Milano, 2005, pp. 353 e seguenti.   
36.  A. Damodaran, Damodaran on valuation. op. cit. , p. 462; L. Zanetti, La valutazioni delle acquisizioni, op. cit. , 
pp. 181 e seguenti; Galeotti, La valutazione strategica nell’ipotesi di cessione d’azienda, op. cit. , pp. 246 e 
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Come abbiamo già visto, per quanto riguarda il fenomeno relativo al grado di ciclicità 
del settore, si fa riferimento  agli  aspetti  che investono il  settore  in  genere, ovvero  
alle  caratteristiche dello stesso che determinano la variabilità della redditività 
dell’intero universo delle aziende che vi operano.  
Con riferimento alla seconda determinante, il grado di leva operativa, abbiamo già visto 
come questa dipenda dalla variabilità del reddito operativo della singola azienda al 
variare dei volumi di vendita. La leva operativa dipende essenzialmente dalla struttura 
dei costi operativi.  Per agevolare la comprensione del concetto di grado di leva 
operativa si procede con un esempio numerico (Figura 4.9). 
Nello schema riportato è stato ipotizzato una crescita del fatturato che deriva 
esclusivamente dall’aumento dei volumi di vendita, in modo da lasciare inalterato il 
tasso di incidenza dei costi variabili. Come noto, l’entità dei ricavi è determinata sia  dai 
volumi di vendita, sia dai prezzi di vendita. Più precisamente, essa attiene alla 
variabilità del risultato operativo a fronte della sola variabilità dei citati volumi. 
Nell’esempio vengono prese in considerazione due aziende aventi lo stesso fatturato, 
che differiscono, invece, per la struttura dei costi. Nel caso dell’azienda A un 
incremento del fatturato del 10 %, dovuto all’aumento dei volumi di vendita, provoca 
una crescita del risultato operativo del 40%. Il grado di leva operativa sarà, quindi, pari 
a 4, in quanto l’incremento del risultato operativo è pari a 4 volte l’aumento dei volumi 
di vendita. Nel caso dell’azienda B, invece, a fronte del medesimo aumento del 10% del 
fatturato, dovuto anche in questo caso al solo incremento dei volumi, il risultato 
operativo aumenta del 70%. La differenza che si verifica tra i due casi dipende proprio 
dalla diversa struttura dei costi delle due aziende. Dove, infatti, i costi fissi sono 
maggiori, all’aumentare dei  volumi  si  verifica  il  fenomeno  delle  economie  di scala.  
In altri termini, al crescere dei volumi, i costi fissi possono essere ripartiti su un numero 
maggiore di unità 37. Si verifica, in tal caso, un effetto moltiplicativo che va sotto il 
nome di leva operativa, in funzione della quale, a parità di altre condizioni, maggiore è 
l’entità dei costi fissi rispetto ai costi variabili, maggiore è la variazione del reddito 
operativo indotto dai cambiamenti nei volumi di vendita. Come detto, la variabilità è 
sinonimo di rischiosità, per cui  la  maggiore  variabilità  del  risultato  operativo  che  si 
 
 




Figura 4.9 - Il grado di leva operativa: esempio numerico 
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Fonte: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op. cit. , p. 96. 
 
 
verifica rispetto all’aumento dei volumi implica un maggior rischio, proprio 
nell’azienda con maggior peso dei costi fissi e, di conseguenza, con più alto grado di 
leva operativa. Possiamo, allora, ribadire che i risultati operativi variano per effetto sia 
della ciclicità del settore, sia del grado di leva operativa dell’azienda; in altri termini, la 
variabilità del risultato operativo si fonda unicamente sulla rischiosità operativa.   
La variabilità del risultato netto, invece, dipende anche da un altro fattore, o 
determinante, ravvisabile nel grado di leva finanziaria, che misura la capacità 
dell’azienda di sfruttare in modo vantaggioso la leva del debito (Figura 4.10) 38.  
 
 
38. Per approfondimenti sul concetto di leva finanziaria, si veda: F. Poddighe, Le possibilità e i limiti dell’azione 





Figura 4.10 - Grado di leva finanziaria 
 
Grado di leva finanziaria = Capitale di terzi/Capitale di proprietà 
 
 
Ciò si spiega considerando che dal grado di leva finanziaria dipende l’entità degli oneri 
finanziari, i quali rappresentano un costo che possiamo definire fisso. Là dove si ha una 
maggiore presenza di oneri finanziari, la variabilità del risultato netto al variare del 
reddito operativo è maggiore. L’esempio riportato in figura 4.9 ci mostra come la 
variazione del reddito netto sia riconducibile all’effetto comulato del grado di leva 
operativa e dal grado di leva finanziaria. Nell’azienda A l’aumento del fatturato del 
10%, per il solo effetto dell’incremento dei volumi di venduti, porta ad un aumento del 
risultato netto dell’80%, ossia l’aumento del risultato netto è 8 volte l’aumento dei 
suddetti volumi. Supponendo che gli oneri finanziari dell’azienda A siano pari a 8, il 
risultato netto passerebbe da 2 a 6, nel caso di un aumento del 10% dei volumi. In 
questa situazione, a causa  della maggior  presenza di  oneri finanziari, la  variabilità del  
risultato netto aumenta notevolmente fino ad arrivare ad una variazione del 200%.  
Riepilogando, si osserva come la rischiosità operativa sia connessa alla variabilità del 
risultato operativo e come la rischiosità finanziaria si riferisca si riferisca alla variabilità 
del risultato netto in conseguenza del grado di leva finanziaria. La rischiosità 
complessiva considera entrambe le leve ed è espressa dal coefficiente B 39.  
Il B, tuttavia, può essere distinto in levered o unlevered, secondo la rischiosità a cui fa 
riferimento. Il beta unlevered (BU), infatti, considera la sola rischiosità operativa, 
mentre il beta levered (BL) esprime la complessiva rischiosità aziendale, operativa e 
finanziaria 40.  
Abbiamo già analizzato come attraverso la strategia di insourcing i costi fissi 
aumentano, in quanto svolgere un’attività all’interno dell’azienda comporta lo  sviluppo  
 
 
39.   Per le modalità di stima di B si veda: L. Guatri, M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit. , 
pp. 353 e seguenti; A. Damodaran, The dark side of valuation. Valuing old tech, new tech, and new economy 
company, Upper saddle river, 2001, pp. 69 e seguenti, E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione 
d’azienda, op. cit. , pp. 98 e seguenti. 
40.  M. Massari, L. Zanetti, Valutazione. op. cit. , p. 150; G. Zanda, M. Lacchini, T. Onesti, La valutazione delle 
aziende, Torino, 2005, pp. 119 e seguenti.   
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di attrezzature, impianti e macchinari necessari per lo svolgimento delle operazioni 
connesse a quel tipo di attività. Inoltre, le risorse umane presenti in azienda hanno un 
numero sicuramente maggiore rispetto all’ipotesi che la stessa attività venga svolta 
all’esterno. Invece, la scelta dell’ipotesi di outsourcing della stessa attività, comporta 
una riduzione dei costi fissi dell’azienda. L’azienda non ha bisogno di nessun tipo di 
investimento in attività fisse per lo svolgimento dell’attività perché questa viene 
sviluppata all’esterno da un partner prescelto che è dotato di attrezzature e professionisti 
idonei alla gestione della stessa.  Quindi, la strategia make conduce ad una maggiore 
presenza dei costi fissi rispetto ai costi variabili, che ha come conseguenza una 
maggiore rischiosità operativa dell’azienda. Infatti, un aumento dei volumi di vendita 
comporta, come già visto, un aumento del risultato operativo molto elevato e una 
riduzione dei volumi di vendita induce ad una forte riduzione del risultato operativo. 
Nell’ipote buy, la variazione del risultato operativo, comporta una variazione dei volumi 
di vendita che è sicuramente più contenuta rispetto all’opzione make, in quanto i costi 
fissi sono ad un livello sicuramente inferiore. Come detto, la variabilità è sinonimo di 
rischiosità, per cui la minor variabilità del risultato operativo, nel caso dell’outsourcing 
di un’ attività, implica un minor  rischio.  
Abbiamo già analizzato, come la rischiosità operativa comporta una notevole influenza 
sul B. In particolare un aumento di tale forma di rischio comporta un aumento del 
coefficiente B. Tale maggiore livello del B influenza il costo del capitale di proprietà, 
che aumenta il proprio valore e che a sua volta comporta un aumento del costo del 
capitale, ovviamente a parità di tutte le altre variabili (Figura 4.11).  
In conclusione, il management di un’azienda, nella scelta outsourcing-insourcing di una 
particolare attività, deve tener presente che la strategia buy riduce il rischio operativo 
dell’impresa, con un effetto benefico sul costo del capitale, che come conseguenza 
potrebbe portare ad un maggior valore dell’EVA e quindi un aumento di valore generato 
dall’azienda. Invece, la scelta della strategia insourcing aumenta il rischio operativo 
aziendale che potrebbe comportare una diminuzione dell’EVA e una riduzione del 
valore generato dall’azienda.  
Il B dipende oltre che dal rischio operativo anche dal rischio finanziario. Il rischio 
finanziario dipende dalla struttura finanziaria dell’impresa e dalle ripercussioni che tale 





Figura 4.11 - Effetto del coefficiente B sul costo del capitale di proprietà.     
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Per analizzare la gestione finanziaria di un’azienda è possibile utilizzare alcuni indici 
(Figura 4.13) che indagano su 41:  
   
 la struttura delle fonti di finanziamento; 
 l’equilibrio tra fabbisogni e fonti di finanziamento; 
 il costo dell’indebitamento. 
 
Per  valutare la struttura delle fonti di finanziamento si utilizza il rapporto di 
indebitamento (Figura 4.12). 
 
 
Figura 4.12 - Il rapporto di indebitamento o leverage 
 
Rapporto di indebitamento = Debiti finanziari/Capitale di proprietà 
 
 
Tale indice tende a crescere quanto più rilevante risulta il peso dei debiti sul totale delle 
fonti. Un aumento di tale indice non comporta un giudizio negativo. Sicuramente un 
maggior valore di tale indicatore provocato dall’indebitamento deve essere sempre 
valutato con attenzione, perché esso induce un aumento del rischio di insolvenza, ossia 
l’incapacità da parte dell’azienda di rimborsare i finanziamenti alla scadenza degli stessi 
e una maggiore dipendenza  rispetto ai finanziatori esterni. Tuttavia un aumento 
dell’indebitamento, comporta non solo una modifica del rischio finanziario, ma 
influenza anche la redditività dell’azienda. L’effetto dell’indebitamento sulla redditività 
può essere positivo o negativo a seconda del segno del differenziale tra la redditività 
dell’azienda,   ovvero   il   ROI, e  il  costo  dell’indebitamento   (Oneri finanziari/Debiti 
 
 
41. U. Sòstero, P. Ferrarese, Analisi di bilancio, op. cit. , pp. 75-81. 
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Finanziari). Quando il differenziale è favorevole un aumento dell’indebitamento fa 
crescere la redditività dell’azienda, invece quando il costo dell’indebitamento supera la 
redditività, un aumento dell’indebitamento ha un effetto riduttivo sul reddito 
dell’azienda. Questo fenomeno è detto effetto di leva finanziaria 42. 
A questo punto, attraverso l’utilizzo di indicatori, si procede all’analisi delle condizioni 
di equilibrio finanziario che si fonda sul rapporto tra entrate e uscite di denaro 43.  
Analizzando gli indici che indagano sull’equilibrio tra fabbisogno e fonti di 
finanziamento, si evidenziano, in prima analisi, i margini di struttura. Il primo margine 
di struttura mette in correlazione il capitale netto e le immobilizzazioni, mentre il 
secondo confronta il capitale netto con le attività a lungo termine. Mentre tali indici 
analizzano l’equilibrio nel lungo periodo tra fabbisogni e fonti di finanziamento, 
esistono altri indici, chiamati quozienti di liquidità, che investigano sull’equilibrio nel 
breve periodo tra fonti e fabbisogni. Tale analisi richiede l’analisi congiunta di 
investimenti e fonti, in relazione ai tempi in cui per i primi si rendono nuovamente 
disponibili le risorse investite, mentre per le seconde si rende necessario il rimborso. 
Nell’indice di disponibilità, l’attivo corrente esprime l’ammontare di risorse finanziare 
attualmente investite a breve termine, che convenzionalmente devono tornare in forma 
liquida nell’arco dei dodici mesi, mentre il passivo corrente esprime l’ammontare delle 
fonti finanziarie a breve termine che devono essere rimborsate nell’arco dei dodici mesi.  
Per ritenere equilibrata la situazione finanziaria è necessario che le risorse finanziarie 
che tornano in forma liquida siano sufficienti per rimborsare i finanziamenti in 
scadenza. In teoria un valore dell’indice che arrivi all’unità dovrebbe già essere 
sufficiente per esprimere una situazione di equilibrio. Va, però, considerato che il 
ritorno in forma liquida entro un anno delle rimanenze  viene  assunto in  alcuni  casi  in  
via convenzionale e, talvolta, ciò vale anche per alcuni crediti. È opportuno perciò che il 
valore dell’indice superi l’unità per poter esprimere una situazione di equilibrio.     
Nella formulazione dell’indice di liquidità si tiene conto di tali rischi inerenti alle scorte, 
che   restano   così   escluse  dal  numeratore, anche  per  prescindere  dagli  effetti  delle 
 
 
42.  Per approfondimenti sul concetto di leva finanziaria, si veda: F. Poddighe, Le possibilità e i limiti dell’azione 
sull’effetto leva in condizioni economiche stabili o perturbate, op. cit. , pp. 3 e seguenti.   
43. Per approfondimenti sull’equilibrio finanziario, si veda: E. Gonnella, Il fenomeno azienda, op. cit. , pp. 273-274; 
E. Giannessi, L’equazione del fabbisogno di finanziamento, op. cit. , pp. 15 e seguenti; R. Corticelli, La crescita 
dell’azienda, op. cit. , pp. 71-72.    
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valutazioni di bilancio. Per questo indice si richiederà, quindi, un valore inferiore. Per 
un giudizio sull’equilibrio finanziario di breve occorre prendere in considerazione anche 
gli indici di rotazione e di durata, già analizzati precedentemente. Uno stesso livello  
degli indici di liquidità e di disponibilità, infatti, verrà diversamente apprezzato se si 
accompagna ad una maggior o minore velocità di rotazione. Al crescere di questa, 
diminuisce in media la permanenza delle condizioni produttive nell’azienda, in 
particolare delle scorte, che essendo recenti sono quindi vendibili più prontamente e con 
minore rischio, e dei crediti, che possono essere incassati con minori rischi di 
sofferenze. Diminuisce, dunque, la durata del ciclo monetario, rendendo pronta e meno 
rischiosa la trasformazione in forma liquida delle attività. 
 
 
Figura 4.13 - Indici che analizzano la gestione finanziaria.  
 
 
Grado di leva finanziaria =Capitale di terzi/Capitale Netto 
 
1° Margine di struttura =Capitale netto-Immobilizzazioni 
 
2° Margine di struttura =Capitale netto- Attivo fisso 
 
Quoziente di liquidità =Liquidità immediate e differite/Passivo corrente 
 
Quoziente di disponibilità =Attivo corrente/Passivo corrente 
 
Durata media dei debiti commerciali = Debiti commerciali medi/Acquisti giornalieri 
 
Incidenza oneri finanziari sul fatturato =Oneri finanziari/Ricavi 
 
Grado di leva finanziaria =(EBIT * /(EBIT- Oneri finanziari)) 
 
Tasso di copertura degli oneri finanziari (ICR) =(EBIT/Oneri finanziari) 
 
Costo dell’indebitamento =Oneri finanziari/Debiti Finanziari 
 
*(Ebit = Risultato operativo) 
   
  
L’analisi congiunta di questi indicatori permette di capire la gestione finanziaria 
dell’impresa, e soprattutto analizzare il rischio finanziario dell’impresa. 
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Svolgere una fase del processo aziendale all’interno dell’azienda, può avere come 
conseguenza un aumento del rischio finanziario della stessa. Come già visto nel capitolo 
2, la strategia insourcing comporta un aumento del fabbisogno finanziario dell’azienda, 
che viene coperto con fonti esterne, ovvero capitale proprio, capitale di debito o 
entrambi. Generalmente per finanziare le attività, l’azienda ricorre non solo al capitale 
di proprietà, ma anche all’indebitamento. Un aumento del debito comporta un sicuro 
aumento del rischio finanziario, in quanto accresce la variabilità del risultato netto 
dell’azienda. Infatti, maggiore è il debito presente all’interno dell’impresa, maggiori 
sono gli oneri finanziari pagati dall’impresa e, come già precedentemente analizzato, 
questo ha come conseguenza un aumento della variabilità del risultato netto al variare 
del risultato operativo. Un maggior livello del rischio finanziario comporta un aumento 
del valore di B, che innalza a sua volta il costo del capitale di proprietà (Ke) e quindi del 
costo del capitale.  
Analizzando il rischio finanziario nella scelta di outsourcing di un’attività, abbiamo già 
visto come tale strategia può ridurre il fabbisogno di finanziamento dell’azienda, grazie 
ai minori investimenti che essa dovrà effettuare. In prima approssimazione, l’azienda 
riducendo il suo fabbisogno, può diminuire anche il proprio indebitamento, diminuendo 
il livello di oneri finanziari e quindi il rischio finanziario.  Tuttavia, occorre sottolineare 
che attraverso tale strategia il fabbisogno di finanziamento può anche non ridursi, in 
quanto l’azienda dovrà sostenere delle nuove spese. Pensiamo principalmente al canone 
da pagare per il servizio di outsourcing.  Inoltre, abbiamo evidenziato nel capitolo tre 
come, oltre al canone, esistono altre spese che l’azienda deve sostenere per 
implementare tale strategia (controllo, coordinamento, ecc.). In questo caso si può 
assistere non ad una riduzione di indebitamento, ma ad un mutamento dal punto di vista 
qualitativo della stessa fonte, ovvero è possibile che l’azienda non abbia più bisogno di 
una fonte di debito a lungo termine come per esempio un mutuo, ma necessiti di una 
fonte di debito a breve termine come un conto corrente bancario. Quindi dal punto di 
vista degli oneri finanziari, si potrebbe assistere ad una sensibile riduzione del loro 
livello, dovuto al tasso inferiore che generalmente è negoziato sui conti correnti bancari 
rispetto ai mutui.   
Altro aspetto da considerare è che la strategia di outsourcing effettivamente libera 
risorse finanziarie ma tali risorse possono essere reinvestite all’interno dell’azienda per 
potenziare le attività critiche per il successo dell’azienda stessa sul mercato. Attraverso 
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tale scelta l’impresa non riduce l’indebitamento e quindi non influenza il rischio 
finanziario.   
Quindi, la strategia outsourcing influisce sul rischio finanziario, ma la dinamica di tale 
grandezza dipende da numerose variabili: 
 
 l’ammontare di capitale fisso ridotto dall’outsourcing; 
 il livello maggiore di spese causate dall’outsourcing; 
 il tasso negoziato per i finanziamenti; 
 le strategie del management.       
 
In base a tali variabili il rischio finanziario può ridursi, riducendo il livello del B e di 
conseguenza del Ke. In questo caso, a parità di altre condizioni, il WACC diminuirebbe 
aumentando il valore generato dall’azienda.  Ma sempre in base a queste variabili, il 
rischio finanziario potrebbe non avere variazioni, non influenzando a sua volta il B e il 
Ke.   
In conclusione, analizzando gli effetti che le strategie insourcing-outsourcing hanno sul 
costo del capitale di proprietà si determina che (Figura 4.14):  
 
 la strategia insourcing, ovvero la scelta di svolgere un’attività aziendale 
all’interno dell’azienda, comporta un aumento del costo del capitale di proprietà 
(Ke), causato sia da un aumento del rischio operativo che del rischio finanziario. 
Se il primo viene determinato da una maggiore variabilità del risultato operativo, 
indotto dalla superiore presenza dei costi fissi in azienda, il secondo viene 
causato da un maggiore variabilità del reddito netto, dovuto dalla maggior 
presenza di oneri finanziari in azienda; 
 la strategia outsourcing, ossia cedere lo sviluppo di una particolare attività ad  un  
partner esterno, ha come conseguenza una riduzione del costo del capitale di 
proprietà (Ke) , dovuto a una riduzione del rischio operativo (minore variabilità 
del risultato operativo, causato da un livello minore di costi fissi). Per quanto 
riguarda il rischio finanziario, la strategia outsourcing può diminuire il rischio 
finanziario, ma può anche non  influire su tale grandezza. In questa situazione 
l’influenza del rischio finanziario nei confronti del Ke dipende da alcune 
variabili come l’ammontare di capitale fisso ridotto, il livello di spese maggiori 
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Figura 4.14 - Effetti delle strategie insourcing-outsourcing sul costo del capitale di      
proprietà (Ke).  
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4.4.2 Il costo del capitale di debito 
 
Le variabili che incidono sul costo del capitale di debito sono ravvisabili nel livello 
attuale dei tassi di interesse, nel rischio di default o di fallimento dell’azienda specifica 
e nel beneficio fiscale generato dall’azione dello scudo fiscale (Figura 4.15) 44.  
 
 





Fonte: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op. cit. , p. 112. 
 
 
La stima del costo del debito può essere effettuata a partire dai tassi recentemente 
negoziati sui finanziamenti a medio-lungo termine, considerati al netto dello scudo 
fiscale. Possiamo prendere, ad esempio, il tasso di un mutuo che l’azienda  ha negoziato 
 
 
44.  Per approfondimenti sullo scudo fiscale, si veda: A. Damodaran, The dark side of valuation, op. cit. , pp. 88 e 
seguenti; T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation.op. cit. , pp. 321-322.        
 
Livello attuale del 
tasso di interesse 
 












Tassi recentemente negoziati su finanziamenti 
a medio-lungo termine 
Kd = Rf + Default spread ( da 0,35% a 20 % ) 
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recentemente. Lo scudo fiscale, che verrà spiegato più approfonditamente nel paragrafo 
successivo, si riferisce al risparmio d’imposta che si consegue per effetto della 
deducibilità degli oneri finanziari 45.  
Inoltre il costo del debito può essere determinato attraverso il risk free rate. In questo 
secondo caso, occorre aggiungere al risk free rate, uno spread espressivo del rischio di 
default, che varia tra 0,35% e 20%. Di seguito si ha la formula impiegata nella seconda 
ipotesi descritta, così come già indicata in figura 4.15 (Formula 8). 
 
(8) Kd=Rf + Default spread (0,35%-20%) 
 
dove: 
Kd = costo del debito; 
Rf  = tasso risk free. 
 
La tabella utilizzata per la stima del rischio di default si fonda sull’osservazione di un 
campione  di società  quotate  con  capitalizzazione  inferiore  ai  2 milioni di dollari 
(Figura 4.16). 
Come si può notare, l’analisi del rischio di default parte dall’indice denominato interest 
coverage ratio (ICR) dato dal rapporto tra EBIT e oneri finanziari 46. Si rileva come, nel 
primo caso, il valore>12,50 indica che l’EBIT è di 12 volte e mezzo superiore agli oneri 
finanziari, di conseguenza, all’azienda in questione, sarà assegnata una classe di rating 
alta, a seguito della sua ampia capacità di far fronte agli oneri finanziari. Il 
ragionamento viene ripetuto per ogni azienda, per la quale individuata il rispettivo ICR, 
si procede alla collocazione in una classe di rating con l’individuazione dello spread di 
default a esse riferito. 
Scegliere di svolgere un’attività all’esterno dell’azienda, può comportare una riduzione 
del costo del debito, in quanto il fabbisogno di finanziamento dell’azienda viene ridotto 
e conseguentemente anche le fonti di copertura di tale fabbisogno. L’impresa può 
decidere di ridurre  la   posizione   debitoria,  diminuendo, ovviamente,  anche   gli oneri 
 
 
45.  E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op. cit. , p. 59. 
46.  A. A, V. V, Finanza d’impresa. La gestione finanziaria, lo sviluppo e la valutazione dell’impresa, Milano, 1995, 
p. 236; A. Dessy, Sistema fiscale e leverage aziendale: esperienza a confronto, Milano, 2000, p.18. 
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Figura 4.16 - La stima del rischio di default 
 
 












































Fonte: A. Damodaran, Damodaran on valuation, op. cit. , p. 66. 
 
 
finanziari. In questo modo,  se l’interest coverage ratio aumenta il suo valore in maniera 
significativa, tale da influire positivamente sul default spread, il Kd diminuisce. Tale 
effetto è possibile, ovviamente, perché il tasso risk free è costante per un lungo periodo 
di tempo. Tuttavia abbiamo già visto nell’analisi del costo del capitale di proprietà che 
la strategia outsourcing può anche non comportare una diminuzione del fabbisogno di 
finanziamento e quindi una diminuzione del debito. Si è analizzato, infatti, che è 
possibile che il fabbisogno di finanziamento dell’azienda non muti in maniera rilevante. 
In questo caso l’indebitamento si modifica dal punto di vista qualitativo ma non da 
quello quantitativo, ovvero si passa da un debito di medio lungo periodo (per esempio 
un mutuo) a un debito di breve termine (per esempio un conto corrente bancario). In 




influenzare il default spread e quindi il Kd.       
Molto più difficile è capire l’andamento del costo del debito, nel caso in cui si adotti il 
metodo di stima del tasso recentemente negoziato sui finanziamenti a medio-lungo 
termine. L’outsourcing, come già evidenziato precedentemente, può ridurre fabbisogno 
di finanziamento dell’azienda e di conseguenza le fonti di copertura di esso. L’azienda 
potrà avere delle ripercussioni positive sul proprio indebitamento. Anche se 
nell’immediato non si ha un’influenza sul Kd, si presume che successive negoziazioni 
di finanziamenti a medio-lungo termine, come per esempio mutui, vengono acquisite 
dall’impresa a tassi più agevolati, influenzando positivamente il Kd. Tale ragionamento 
può considerasi valido, tenendo stabili altre variabili che influenzano l’erogazione di un 
finanziamento da parte degli istituti di credito, come per esempio la redditività 
dell’azienda, parametro decisamente critico per la concessione di un mutuo. 
Tuttavia, l’outsourcing non necessariamente comporta una riduzione del fabbisogno di 
finanziamento e quindi di conseguenza dell’indebitamento. Abbiamo analizzato come a 
fronte di elevate spese di outsourcing, l’azienda riduce l’indebitamento di medio lungo 
termine ma aumenta il debito di breve termine. In questa situazione il potere 
contrattuale dell’azienda nei confronti degli istituti di credito non si modifica, o almeno, 
per il nostro ragionamento, non influenza in modo rilevante il costo del capitale di 
debito.  
L’azienda vede aumentare il suo fabbisogno di finanziamento, avendo necessità di 
attrezzature, impianti, materie prime e risorse umane, per svolgere un’attività all’interno 
dell’azienda (insourcing). Le fonti di finanziamento richieste per al copertura del 
fabbisogno di finanziamento, di conseguenza aumentano. In particolare l’azienda può 
decidere di finanziare i propri progetti di sviluppo delle proprie attività attraverso 
capitale di proprietà o capitale di debito. Facendo l’ipotesi realistica, che l’impresa si 
finanzi sia con capitale proprio, sia con capitale di debito, essa ha bisogno sicuramente 
di acquisire fonti di finanziamento sotto forma di debito. In questo modo l’azienda 
sicuramente deve pagare una maggiore quantità di oneri finanziari, influenzando 
negativamente l’interest coverage ratio e facendo aumentare il rischio di fallimento 
dell’azienda. Il processo si conclude con un peggioramento del costo del debito, ovvero 
un aumento del Kd, dovuto ad un aumento del rischio di default dell’impresa (Rf 
costante essendo il tasso risk free). 




medio-lungo termine, si presume che la strategia make comporti ugualmente un 
aumento del Kd. Aumentando la necessità di finanziamenti e in particolare di capitale di 
debito per finanziare lo sviluppo di attività all’interno, l’azienda può decidere di 
negoziare ulteriori finanziamenti di medio-lungo periodo. Questo si presume, in quanto 
una decisione di internalizzare una fase del processo aziendale, sicuramente, comporterà 
per l’azienda un impegno di tipo finanziario di medio-lungo periodo, determinando un 
aumento del fabbisogno finanziario costante, che deve essere coperto con fonti di 
finanziamento con durata di lungo periodo. Negoziando, per esempio un mutuo, in 
questa situazione il tasso negoziato può essere più alto, influendo negativamente sul 
costo del capitale di debito. 
In conclusione le scelte strategiche insourcing-outsourcing possono influenzare il costo 
del  debito. I  manager  devono  prendere  in  considerazione, che  attraverso  tali   scelte  
strategiche possono impattare sul costo del debito, e quindi sul costo di capitale 
generando o distruggendo valore in base alla scelta (Figura 4.17). 
 
 
Figura 4.17 - Effetti delle strategie insourcing-outsourcing sul capitale di debito 
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Svolgere un’attività all’interno dell’impresa può far aumentare il costo di debito, a 
causa del possibile aumento del debito necessario per coprire il maggiore fabbisogno di 
finanziamento richiesto per gestire la fase del processo aziendale internamente. 
L’outsourcing, invece, può comportare una riduzione dell’indebitamento, che può 
comportare una riduzione del costo del debito, ma può anche non comportare nessuna 
variazione del indebitamento tale da modificare il valore del costo del capitale di debito. 
 
 
4.4.3 Il costo medio ponderato 
 
Abbiamo già visto che per costo del capitale, facciamo riferimento al costo medio 
ponderato o WACC, ovvero, quel costo che l’azienda deve sostenere per raccogliere 
risorse finanziarie sia dai soci, sia da terzi finanziatori. Il WACC è una media ponderata 
del costo di proprietà e di debito, in cui i fattori di ponderazione sono determinati in 
base del rapporto fra capitale di proprietà e capitale di terzi (Formula 9).  
 
(9) WACC= [Ke*(E/D+E)]+[(Kd(1-t)*(D/D+E)] 
 
dove:  
           WACC = costo medio ponderato del capitale; 
Ke       = tasso espressivo del costo del capitale di proprietà; 
Kd       = tasso espressivo del costo lordo del debito; 
t           = aliquota delle imposte sul reddito;  
D         = debiti finanziari (a valore di mercato);   
E          = capitale di proprietà (a valore di mercato); 
 
Come già analizzato, le determinanti del costo medio ponderato del capitale, o WACC; 
possono essere rappresentate dal costo del capitale di proprietà, dal costo del capitale di 
debito, dal tax rate e dal rapporto tra le fonti di finanziamento che compongono la 
struttura finanziaria dell’azienda (Figura 4.18). 
Dalla formula del WACC, emergono alcune criticità. La prima attiene all’omogeneità 
tra i due costi, quello del capitale di proprietà e quello del capitale di terzi, in quanto 
diverso  è  il  loro  trattamento  fiscale. Il  costo  del  capitale  di  terzi, infatti, è un costo  
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deducibile, mentre l’altro, il costo del capitale di proprietà, è indeducibile e rappresenta 
un costo opportunità 47. Si tratta del problema dello scudo fiscale. Gli oneri finanziari 
riducono l’imponibile, in quanto deducibili, comportando un risparmio d’imposta. Il 
costo di debito può, quindi, essere inteso come costo espresso al lordo o al netto del 
risparmio d’imposta conseguibile a seguito dello scudo fiscale. Rapportando, infatti, gli 
oneri finanziari  netti alla  posizione  finanziaria  netta, il valore  ottenuto  rappresenta  il  
 
 






 Fonte: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op. cit. , p. 114. 
 
 
47. F. Di Lazzaro, Tassi, op. cit. , pp. 28 e seguenti. 
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costo lordo del debito. Il costo del capitale  di terzi  o del  debito  può essere  calcolato  
mediante  l’indice  ROD (Return on debt) così definito (Formula 10):     
 
(10) ROD = Of/Df 
 
dove: 
Of = oneri finanziari espliciti; 
Df = debiti a onerosità esplicita, ovvero i debiti di finanziamento. 
 
L’indice ROD può essere calcolato anche rapportando gli oneri finanziari netti, ovvero 
gli oneri finanziari al netto degli interessi attivi sui crediti di finanziamento, dei 
dividendi di partecipazioni non operative e degli interessi sui titoli negoziabili, alla 
posizione finanziaria netta, o indebitamento netto, calcolata come differenza tra debiti di 
finanziamento, crediti di finanziamento e liquidità (Formula 11). 
 
(11) ROD = Oneri finanziari netti/Posizione finanziaria netta 
 
Per capire il costo effettivo dei debiti di finanziamento, escludendo quindi, i debiti di 
regolamento che hanno un costo implicito per l’azienda, si utilizza la formula 11. 
Ottenuto il costo al lordo del risparmio d’imposta, si trova il costo netto del debito, che 
risulterà minore, in quanto è ottenuto moltiplicando il costo lordo, precedentemente 
illustrato, per il fattore (1-t) dove “t” è l’aliquota d’imposta ai fini IRES. Il costo netto 
del debito è quindi pari al costo lordo (Kd) moltiplicato per il fattore (1-t). 
L’aliquota IRES ammonta attualmente al 27,5%. Si sottolinea che gli oneri finanziari 
sono deducibili solo ai fini IRES e non anche ai fini IRAP 48.  
A questo punto, occorre riprendere l’analisi della formula del WACC. Abbiamo 
evidenziato i tassi espressivi del costo di capitale di rischio e di debito, e delle possibili 
influenze delle strategie make or buy su tali grandezze. Adesso si procede all’analisi dei 
pesi riferiti ai due costi in questione. I tassi Ke e Kd concorrono alla formazione del 
costo   medio   ponderato   del   capitale   in   relazione  al  peso  assunto  dalla  fonte  di  
 
 
48. L. 24/12/2007 n. 244 (legge finanziaria 2008). 
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finanziamento a cui sono riferiti sull’intero valore delle coperture finanziarie. Per tale 
ragione i pesi da impiegare nella formula per l’ottenimento del WACC sono definiti in 
base al leverage e sono rappresentati dalle grandezze di seguito esposte 49:  
 
 E/( E+D ), nel caso del peso riferito a Ke; 
 D/( D+E ), nel caso del peso riferito al Kd. 
 
.Abbiamo già evidenziato, come scegliere di svolgere le attività all’interno o all’esterno 
comporta un aumento o una diminuzione del fabbisogno di finanziamento dell’azienda.  
In particolare la strategia di outsourcing implica un aumento del fabbisogno di 
finanziamento, mentre l’outsourcing può ridurre la stessa grandezza. Di conseguenza ci 
possono essere anche dei movimenti per quanto riguarda le fonti di finanziamento, in 
base, ovviamente alle strategie scelte. Prima di analizzare, come le due strategie 
possono influenzare la struttura finanziaria di un’azienda e di conseguenza il costo 
medio ponderato, occorre capire se modificando la struttura finanziaria  di un’impresa 
viene influenzato il valore dell’azienda, ovvero se il valore economico dell’attivo di 
un’azienda dipenda o meno dal grado di indebitamento della stessa.  
Viene in aiuto, in proposito, il modello di Modigliani-Miller che, in una prima versione, 
ipotizzava che il valore dell’azienda fosse indipendente dal grado di indebitamento 50.  
Modigliani e Miller, in prima battuta, affermano che il valore delle aziende non dipende 
dalla loro struttura finanziaria 51. In tale ottica, incrementando il finanziamento 
effettuato con capitali propri, si assisterebbe a un aumento del costo della suddetta fonte 
di finanziamento e, al contempo, a una riduzione del costo del capitale di debito. Da ciò, 
emerge che, in un mercato perfettamente concorrenziale, il costo medio ponderato del 
capitale rimane inalterato, così come il valore dell’azienda, all’aumentare 
dell’indebitamento. Quindi, i due autori, definiscono l’irrilevanza della struttura 
finanziaria sul valore dell’impresa evidenziando i seguenti effetti 52:  
 
 
49. E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, op. cit. , p. 116. 
50.  F. Modigliani, H. M. Miller, The cost of capital, Corporation finance and the theory of investment, American 
Economic Review, N. 48, 1958, pp. 261-297. 
51.  F. Modigliani, H. M. Miller, The cost of capital, op. cit. , pp. 261-297.     




 il costo del capitale, che risulta dalla media ponderata del costo del debito e del 
costo del capitale netto, non è alterato da variazioni nella proporzione relativa di 
debito e capitale netto. Questa conclusione può sembrare assurda, visto che 
generalmente il costo del debito è molto inferiore al costo del capitale netto. 
Tuttavia, nel contesto analizzato dai due studiosi, i benefici derivanti dalla 
sostituzione del più costoso capitale netto con il meno costoso debito vengono 
annullate dall’aumento del loro costo (Figura 4.19); 
 il valore dell’impresa non è influenzato dalla percentuale di indebitamento da 
essa utilizzata. Valutare un’impresa assumendo, che sia interamente finanziata 
con capitale netto o assumendo che sia finanziata parte con capitale netto e parte 
con debito non fa differenza (qualunque sia la porzione di debito). Si tratta di 




Figura 4.19 - L’andamento del costo del capitale secondo la prima proposizione di 
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Modigliani e Miller, successivamente  hanno  rivisto  la  teoria  precedentemente  
illustrata 53. 
Il capitale di terzi, a differenza del capitale proprio, infatti, non genera un costo 
opportunità ma un costo esplicito iscritto a conto economico. In conseguenza di ciò, 
l’introduzione degli oneri finanziari determina un risparmio d’imposta (scudo fiscale). 
All’aumentare degli oneri finanziari, infatti, cresce anche il costo deducibile e, perciò, 
in misura relativa, si riduce il carico tributario 54. Ciò genera la convenienza a 
indebitarsi, in quanto, a seguito dell’azione del descritto scudo fiscale, il finanziamento 
esterno determina un incremento del reddito netto, rispetto all’adozione delle fonti di 
finanziamento a cui non corrispondono costi espliciti e a parità di altre condizioni, 
comporta anche un incremento del valore dell’azienda.  
La tesi illustrata, benché sia stata pienamente condivisa, è stata analizzata 
successivamente da altri studiosi che ne hanno dimostrato il limite 55. Si è arrivati  a 
concludere, infatti, che le ipotesi di Modigliani-Miller siano valide fino a un certo 
livello di indebitamento, oltre cui l’aumento del costo del capitale di terzi connesso alla 
rischiosità eccede il risparmio di imposta. Si arriva, cioè, a un punto in cui il ricorso 
all’indebitamento massimizza il valore dell’azienda, dopo di che il valore scende in 
conseguenza del costo connesso al rischio di dissesto. Infatti, il teorema di Modigliani-
Miller si fonda principalmente sull’inesistenza dei costi di fallimento attesi per 
l’azienda, ovvero si immagina una realtà dove non vi sono costi diretti e costi indiretti 
connessi al fallimento. Tuttavia nella realtà, nel prendere il denaro in prestito, si 
aumenta il costo atteso del fallimento, che può essere considerato come il prodotto tra la 
probabilità di fallimento e dei costi diretti e indiretti ad esso associati 56:  
 
 la probabilità del fallimento rappresenta la probabilità che i flussi di cassa 
dell’impresa non siano sufficienti a soddisfare tutti  gli obblighi connessi al 
debito  (pagamenti  di  quota  principale  e  interessi) 57. Anche  se   un   mancato  
 
 
53.  F. Modigliani, H. M. Miller, Corporate income taxes and the cost of capital: A correction, American economic 
review, N. 53 , 1963, pp. 3 e seguenti.     
54.   M. Dallocchio, A. Salvi, Finanza d’azienda, Mialno, 2004, pp. 78-80.       
55.  E. I. Altman, Operazioni di ristrutturazione del passivo aziendale e valori dei capitali, Finanza marketing e 
produzione, N.1, 1991.   
56. A. Damodaran, Edizione italiana a cura di F. Ferri, Finanza aziendale, op. cit. , p. 294.  
57. A. Damodaran, Edizione italiana a cura di F. Ferri, Finanza aziendale, op. cit. , p. 294. 
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pagamento non implica necessariamente il fallimento dell’azienda, fa scattare 
l’inadempienza, con tutte le conseguenze negative che essa implica. La 
probabilità di fallimento è funzione delle seguenti variabili: 
1. rapporto tra flussi di cassa operativi e flussi di cassa relativi agli obblighi di 
debito. A parità di condizioni, maggiori sono i flussi di cassa operativi 
rispetto ai flussi di cassa relativi agli obblighi sul debito, minore sarà la 
probabilità del fallimento. Di conseguenza, la probabilità di fallimento 
aumenta anche solo marginalmente per tutte le imprese quando assumono 
più debito, a prescindere da quanto siano grandi e stabili siano i loro flussi di 
cassa operativi; 
2. variabilità dei flussi di cassa operativi. Per un dato livello dei flussi di cassa 
relativi agli obblighi. Sul debito, un’impresa con flussi di cassa operativi 
stabili e prevedibili avrà minore probabilità di fallimento rispetto a un’altra 
impresa con flussi di cassa operativi di pari livello ma maggiore variabilità. 
 
 I costi diretti del fallimento sono rappresentati dalle uscite di cassa al momento 
del fallimento. Tali costi includono i costi legali e amministrativi relativi al 
processo di ristrutturazione o liquidazione, nonché gli interessi sui pagamenti 
ritardati 58. Questa tipologia di costi, pur risultando ingente in valore assoluto, 
presenta un’incidenza minima sul valore dell’azienda. Un’analisi effettuata da 
Jerold Warner sui fallimenti delle società ferroviarie ha stimato i costi legali e 
amministrativi al 5,3% del valore delle attività al momento del fallimento 59.    
Studi più recenti hanno confermato la scarsa rilevanza dei costi in esame che 
sembrano attestarsi su percentuali del 3% circa sul valore delle attività 
dell’impresa prima del dissesto 60.  
I costi indiretti  del fallimento sono di  maggiore  entità  rispetto  ai  costi  diretti,  
 
 
58.  S. A. Ross, R. W. Westerfield, J. F. Jaffe, Finanza aziendale, Bologna, 1996, p. 553.   
59.  J. B. Warner, Bankruptcy costs: Some evidence, Journal of finance, 1977, pp. 343-345. 
60.  I. Altman, A further empirical investigation of the bankruptcy cost question, Journal of finance, 1984, pp. 3 e 
seguenti, M. J. White, Bankruptcy costs and the new bankruptcycode, Journal of finance,, 1993, pp. 5 e seguenti, 
L. A. Weiss, Bankruptcy resolution: Direct costs and violation of priority of claims, Journal of financial 
economics, N. 27, 1990, pp. 7 e seguenti. 
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anche se di difficile quantificazione 61. Rientrano in questi costi i problemi 
relazionali, organizzativi e gestionali conseguenti allo stato di difficoltà 62. 
All’aumento dell’indebitamento e del rischio d’inadempienza, ci sono dei costi 
che si creano prima del fallimento, in gran parte come conseguenza della 
percezione che l’impresa si trova in una situazione di dissesto finanziario.  
Innanzitutto, la percezione da parte dei clienti dell’impresa che l’azienda rischia 
il dissesto finanziario. In tal caso, i clienti possono cessare di acquistare il 
prodotto o il servizio, per paura che l’impresa cessi l’attività. Negli anni ’80, per 
esempio, per timore che la Chrysler fosse al punto di fallire, molti scelsero di 
acquistare automobili da Ford, General Motors e altre imprese, in gran parte 
perché preoccupati che la Chrysler potesse non essere più in affari il giorno in 
cui avessero avuto bisognosi servizi di manutenzione o parti di ricambio 63. Il 
secondo costo indiretto è costituito dai termini più onerosi dai fornitori per 
proteggersi contro la possibilità di inadempienza, il che comporta un incremento 
del capitale circolante e una diminuzione dei flussi di cassa. Il terzo costo è 
rappresentato dalla difficoltà per l’impresa di trovare nuovo capitale per i 
progetti. Sia gli investitori azionari che quelli a titolo di prestito sono riluttanti 
ad accollarsi il rischio, il che comporta un razionamento del capitale e 
l’impossibilità di intraprendere validi progetti d’investimento 64.  
 
Quindi, l’indebitamento elevatissimo che sembra consigliabile spingendo la teoria di 
Modigliani-Miller alle sue conseguenze estreme porta con sé il rischio di incorrere in un 
dissesto, ovvero nell’incapacità di far fronte agli impegni finanziari aziendali. 
L’aumento dell’indebitamento può far aumentare il valore dell’azienda, in quanto il 
finanziamento esterno può comportare un aumento del reddito netto, tuttavia occorre 
considerare che l’aumentare del debito accresce il rischio di dissesto dell’azienda. 
La conclusione a cui si perviene oggi, secondo la dottrina prevalente, è che esista un 
rapporto di indebitamento ottimale, che massimizza il valore dell’azienda, oltre il quale 
non  conviene  indebitarsi. Tale  rapporto  è  particolarmente  significativo, in  quanto  il 
 
 
61.   I. Altman, A further empirical investigation of the bankruptcy cost question, op. cit. , pp. 3 e seguenti. 
62.   P. Galbiati, La struttura finanziaria delle imprese. Modelli teorici e scelte operative, Milano, 1999, p. 74.  
63. A. Damodaran, Edizione italiana a cura di F. Ferri, Finanza aziendale, op. cit. , p. 295. 
64. A. Damodaran, Edizione italiana a cura di F. Ferri, Finanza aziendale, op. cit. , p. 295.  
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valore dell’azienda è legato alla sua struttura finanziaria, per cui, agendo sul leverage, 
ovvero sul rapporto tra mezzi di terzi e mezzi propri, si può accrescere il valore 
dell’azienda. Questo si riflette sulle strategie aziendali. Tali strategie, ad esempio, 
potranno  essere  volte  all’indebitamento, entro i limiti il cui ricorso alla suddetta fonte 
risulta essere conveniente, oppure alla ricapitalizzazione, qualora l’azienda sia già 
eccessivamente indebitata (Figura 4.20).   
Tale conclusione è da tenere in considerazione anche per quanto riguarda le strategie 
outsourcing-insourcing. Come abbiamo  già visto, tali strategie  influenzano la  struttura 
        
 
Figura 4.20 - Relazione tra il valore dell’azienda e il livello di indebitamento 
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di finanziamento dell’azienda e di conseguenza possono influire sul valore dell’impresa. 
In particolare analizzando la strategia di insourcing, ovvero la scelta dello svolgimento 
di un’attività all’interno dell’azienda, occorre tener presente che il fabbisogno di 
finanziamento dell’impresa aumenta e di conseguenza anche le fonti di finanziamento 
per la sua copertura. In questa situazione bisogna scegliere a quale fonte di 
finanziamento ricorrere per coprire tale aumento di fabbisogno. Da tenere in 
considerazione, che l’aumento di fabbisogno di finanziamento generato dalla strategia 
insourcing è di tipo costante, ovvero si presume che per un periodo di tempo abbastanza 
lungo l’azienda abbia necessità di risorse finanziarie per coprire tale aumento di 
fabbisogno. Di conseguenza le fonti di finanziamento che possono essere utilizzate 
devono avere una scadenza di medio-lungo periodo, in quanto se l’azienda decidesse di 
coprire tale fabbisogno di finanziamento costante con fonti di finanziamento con 
scadenza a breve termine, potrebbe andare incontro a situazioni di crisi di liquidità. In 
generale il fabbisogno di finanziamento di un’azienda si presume di due tipi: il 
fabbisogno di finanziamento costante e variabile 65.  
Facendo riferimento al grafico (Figura 4.21) si nota una prima linea (1) dove si 
evidenzia il fabbisogno costante che è riconducibile alla dotazione strutturale minima 
dell’azienda. In questo caso facciamo riferimento sia a quegli investimenti che hanno 
carattere strutturale per l’azienda come impianti, macchinari e attrezzature che 
occorrono a questa nelle diverse fasi dell’attività produttiva, sia a quelle attività 
dell’attivo circolante (crediti, scorte e altre attività) che non hanno la loro realizzazione 
entro l’esercizio.  
La seconda linea (2) rappresenta la somma del fabbisogno costante con l’incremento 
tendenziale. 
La parte di fabbisogno riferibile alla dotazione minima strutturale rimane costante, 
mentre una parte del fabbisogno ha una tendenza all’aumento in quanto si prevede un 
aumento del fatturato. 
Infatti il fabbisogno di finanziamento durante la vita aziendale tende ad aumentare a 
causa dello sviluppo che l’azienda consegue. Tale incremento è dovuto ad un aumento 
dei volumi produttivi che implica un aumento delle scorte di magazzino, dei crediti 
verso i clienti e eventualmente anche di strutture aggiuntive. 
 
 
65. E. Gonnella, Il fenomeno azienda, op. cit. , pp. 180-181.     
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Quando l’azienda aumenta i suoi volumi produttivi può necessitare di nuovi impianti 
produttivi o di nuove attrezzature che causano un aumento del fabbisogno. Inoltre a 
causa di un aumento delle vendite aumentano anche i crediti verso i clienti, ovviamente 
se i tempi di dilazione concessi ai clienti stessi rimangono costanti. 
Considerazioni molto simili valgono per le rimanenze di magazzino in quanto se 
aumentano le vendite si ha un incremento dei volumi di giacenza ovviamente a parità 
dei tempi medi di giacenza delle materie prime e dei prodotti. 
 
 
Figura 4.21 - La composizione del fabbisogno di finanziamento                                                                 
 
           
 
         







La terza linea (3) ha un andamento variabile  causato da una quota del fabbisogno di 
finanziamento che  è detta quota elastica, tipica degli andamenti stagionali, oppure da 
situazioni aziendali del tutto contingenti.  
“Il sistema di tutti i finanziamenti che formano la struttura finanziaria dell’impresa 
deve essere in armonia con le caratteristiche dinamiche del fabbisogno finanziario e 
con l’evolvere delle possibilità offerte dai mercati finanziari e monetari. Gli operatori 
tendono a contrapporre alla dinamica del fabbisogno finanziario un idoneo sistema di 
finanziamenti adattabile in modo rapido e conveniente alle mutabili esigenze della 
combinazione produttiva” 66.  Quindi il complesso dei finanziamenti che l’azienda 
sceglie per acquisire mezzi finanziari deve essere in armonia con le caratteristiche del 
fabbisogno dell’azienda, tenendo in considerazione la bipartizione tra fabbisogno 
costante e fabbisogno variabile.  
Nel caso della strategia di insourcing, il fabbisogno di finanziamento costante 
dell’azienda aumenta, in quanto cresce la dotazione strutturale dell’azienda, generando 
un aumento a  scatto della curva di fabbisogno di finanziamento (Figura 4.22). Tale 
aumento deve essere coperto con finanziamenti a medio-lungo termine, in quanto la 
scelta di internalizzare un’attività richiede all’impresa un impegno economico e 
finanziario di un periodo abbastanza lungo. 
L’azienda, in questa situazione, dovrà scegliere se far ricorso a fonti di finanziamento 
interne o a fonti di finanziamento esterne. La base della scelta è, ovviamente, la struttura 
finanziaria che l’azienda ha nel momento della decisione, ovvero il rapporto capitale di 
debito-capitale proprio corrente, rispetto al rapporto debito-capitale proprio ottimale, 
ovvero quel livello di leverage che garantisce all’azienda la minimizzazione del costo 
del capitale.      
Il livello dell’indice di indebitamento ottimale di un’azienda dipende da alcune 
determinanti 67:  
 
 l’aliquota d’imposta dell’impresa: in generale, i benefici fiscali derivanti dal 
debito aumentano all’aumentare dell’aliquota d’imposta. Ciò implica che, a 
parità di condizioni, imprese con aliquote d’imposta maggiori dovrebbero  avere  
 
 
66. F. Superti Furga, Il fabbisogno finanziario nelle imprese industriali, op. cit. , pp. 25 e seguenti.      
67. A. Damodaran, Damodaran on valuation, op. cit. , pp. 353-354. 
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indici d’indebitamento maggiori e che l’indice d’indebitamento ottimale di 
un’impresa aumenterà all’aumentare dell’aliquota d’imposta; 
 
 
Figura 4.22 -  Il fabbisogno di finanziamento nel caso di scelta della strategia 
insourcing                                                                  
 
          
 
       Fonte: E. Gonnella, Il fenomeno azienda, op. cit. , p. 180. 
 
 
 varianza del reddito operativo: nella nostra analisi il reddito operativo ha giocato 
un ruolo importante nella determinazione del beta: imprese con elevata varianza 
del reddito operativo tendono ad avere elevati beta, mentre aziende con una 





che imprese con maggiore varianza del reddito operativo avranno un minore 
indice d’indebitamento ottimale e viceversa; 
 default spread (differenziale per rischio di insolvenza): i default spread associati 
a ciascuna classe di rating tendono ad aumentare nei periodi di recessione e a 
calare in quelli di espansione. A parità di condizioni, all’aumentare del default 
spread, diminuiscono gli indici d’indebitamento ottimali, per il semplice fatto 
che spread più elevati penalizzano le imprese più indebitate e con rating 
peggiori; 
 l’ammontare dell’indice di copertura degli oneri finanziari (EBIT/ONERI 
FINANZIARI): un’impresa con rendimenti maggiori sarà in grado di sostenere 
un livello maggiore di debito, poiché avrà una maggiore capacità di effettuare 
rimborsi del debito.      
 
L’azienda, quindi, prima di implementare la strategia di insourcing o outsourcing deve 
individuare quella struttura finanziaria che minimizza il costo del capitale. Facendo un 
confronto tra la struttura finanziaria al momento della decisione e la struttura finanziaria 
ottimale, essa potrà valutare come finanziarie le strategie. 
Una volta chiarito il concetto di struttura finanziaria ottimale, è possibile continuare 
l’analisi della strategia insourcing. I manager dell’azienda si potranno trovare di fronte a 
due situazioni: 
 
1. rapporto debito-capitale proprio corrente < rapporto debito-capitale proprio 
ottimale;  
2.  rapporto debito-capitale proprio corrente > rapporto debito-capitale proprio 
ottimale 
 
Nel primo caso i manager dell’impresa finanzieranno il processo di internalizzazione 
dell’attività facendo ricorso al debito. In questo modo l’indice D/E dell’azienda 
raggiungerà il livello ottimale minimizzando il costo del capitale. Come già evidenziato 
precedentemente, si farà ricorso ad indebitamento con scadenza a medio-lungo termine. 
L’azienda, per fronteggiare l’aumento di fabbisogno costante causato 
dall’internalizzazione dell’attività, necessita di negoziare prestiti con vincolo  temporale  
di  medio-lungo  periodo. La scelta, quindi,  potrebbe ricadere sul mutuo. Il  mutuo  può  
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essere, infatti, collocato tra le forme di indebitamento a medio-lungo termine. Il mutuo è 
un contratto  con il quale una parte, chiamata mutuante, consegna  all’altra  (mutuatario) 
una determinata quantità di denaro o di altre cose fungibili, e l’altra si obbliga a 
restituire altrettante cose dell’altra specie e qualità. Questo si tratta di un finanziamento 
generalmente concesso da istituti di credito. Le azienda finanziate sono solitamente 
tenute a fornire alla banca concedente il mutuo delle garanzie patrimoniali, spesso sotto 
forma di ipoteche su beni immobili. Il costo del finanziamento è rappresentato dal tasso 
di interesse che può essere fisso o variabile, come accade più frequentemente. La 
variabilità del tasso è dovuta principalmente alla durata del mutuo, che si protrae per 
tempi lunghi e quindi induce i contraenti ad adattare il tasso alle dinamiche dei mercati 
finanziari. Il finanziamento, generalmente, viene restituito secondo un piano di 
ammortamento determinato, che stabilisce le somme da restituire periodicamente 
comprensive di interessi maturati 68. 
Il mutuo è una forma di finanziamento molto rigida, dovuta alla difficile revocabilità, e 
permette all’azienda beneficiaria di effettuare investimenti che richiedono l’impiego di 
mezzi finanziari per lunghi periodi.  
Oltre al mutuo, è possibile, ma per le sole società azionarie, contrarre un prestito 
obbligazionario. Anche questa forma di finanziamento è adeguata per coprire aumenti 
di fabbisogno di finanziamento costante dell’azienda, in quanto è una fonte di credito a 
medio- lungo termine. 
Tale fonte di finanziamento vede impegnati più soggetti finanziatori che detengono 
titoli di credito trasferibili chiamati obbligazioni, i quali conferiscono ai possessori il 
diritto alla corrispondenza periodica di un interesse e al rimborso del capitale secondo le 
condizioni definite al momento dell’emissione. La contrazione dei prestiti 
obbligazionari comporta per l’azienda emittente l’obbligo al rimborso dei mezzi 
finanziari ottenuti in una o più scadenze e alla cessione di una remunerazione che è 
determinata in funzione del tasso di interesse predeterminato applicato al valore 
nominale del prestito. Le condizioni del prestito sono indicate nel regolamento che 
viene stipulato e reso pubblico dalla società debitrice e che attribuisce alla fonte il 
carattere di rigidità, definendo  gli  impegni assunti dall’azienda  con i  sottoscrittori  per 
quanto riguarda il valore nominale delle  obbligazioni, il tasso di  interesse, il  valore  di  
 
 
68. E. Gonnella, Il fenomeno azienda, op. cit. , pp. 199-203. 
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rimborso, la durata del prestito e il piano di ammortamento. 
È possibile,  soprattutto  nelle  società  di persone e nelle s.r.l., far  ricorso ai prestiti  dei 
soci e di altre aziende non finanziarie, i quali consistono in apporti di capitale a titolo di 
prestito effettuati dai soci o da altre aziende anziché dagli intermediari finanziari. 
Questo gruppo di finanziamenti non presenta caratteristiche omogenee in termini di 
scadenze, costi e modalità di rimborso e il particolare legame che unisce l’azienda al 
soggetto finanziatore fa sì che queste forme di finanziamento siano facilmente 
rinegoziabili e presentino condizioni di indubbio vantaggio per l’azienda come bassi 
interessi e comode modalità di rimborso. Ovviamente tale prestito per essere utilizzato 
nella situazione in esame è necessario che abbia una scadenza a lungo termine.  
L’azienda, quindi coprirà l’aumento del fabbisogno di finanziamento, dovuto alla 
decisione di gestire una o più attività all’interno dell’azienda, attraverso il capitale di 
debito con scadenza a medio lungo-termine in modo da garantire l’equilibrio 
patrimoniale e finanziario. In questo modo, essa si avvicinerà alla struttura di 
finanziamento ottimale, ovvero quel rapporto debito-capitale netto in grado di 
minimizzare il costo del capitale e di massimizzare il valore dell’impresa.  
Analizzando, invece la seconda situazione, ovvero quella in cui l’impresa ha un 
rapporto debito-capitale netto corrente maggiore rispetto al rapporto debito-capitale 
netto ottimale, non sarà opportuno finanziare l’aumento del fabbisogno di 
finanziamento generato dall’aumento della dotazione strutturale attraverso il capitale di 
debito. In questa situazione un aumento ulteriore del debito avrebbe la conseguenza di 
aumentare i rischi attesi di fallimento, in modo tale da superare i benefici dovuti allo 
scudo fiscale. I manager dovranno finanziare l’aumento di fabbisogno con fonti interne, 
e nel caso di insufficienza con un aumento di capitale netto. Per fonti interne si 
intendono quei fondi che nel corso degli anni, l’azienda ha reperito tramite 
l’autofinanziamento. Il concetto di autofinanziamento può essere interpretato secondo 
due profili differenti. La prima interpretazione vede l’autofinanziamento come il 
processo con cui l’azienda genera mezzi finanziari mediante lo svolgimento della 
gestione corrente. In questa accezione, l’autofinanziamento può essere visto sia come 
differenza tra i ricavi di vendita e i costi aventi manifestazione finanziaria, ovvero quei 
costi a  cui è  correlata una movimentazione finanziaria, sia come  la  somma  dell’utile 





non è correlata un’uscita finanziaria, per esempio ammortamenti e accantonamenti 69. 
La seconda interpretazione definisce l’autofinanziamento come il processo con cui 
l’azienda trattiene i mezzi finanziari generati dalla gestione corrente nel corso del 
periodo amministrativo 70. Tali mezzi possono essere giacenti in tesoreria, utilizzati per 
il finanziamento di altri investimenti o per il rimborso di prestiti precedentemente 
contratti. Il collegamento tra le due interpretazioni si fonda sul fatto che l’azienda può 
trattenere i mezzi finanziari, nel senso anzidetto, solo se li ha generati. Tali mezzi sono 
destinati in parte a nuovi investimenti, in parte al rimborso di prestiti, in parte alla 
distribuzione dell’utile e, se non utilizzati, sono disponibili in casso o in banca 71.  
Questi fondi interni, tuttavia possono non essere sufficienti a finanziare una manovra di 
insourcing. In questo caso l’azienda dovrà aumentare il proprio capitale in modo 
graduale nel tempo, per sostenere tutti gli investimenti occorrenti per lo svolgimento 
della fase all’interno. 
Abbiamo già evidenziato gli effetti della strategia di outsourcing sul fabbisogno di 
finanziamento. In questa situazione i manager dell’azienda, per minimizzare il costo del 
capitale, prenderanno le decisioni in base alla struttura finanziaria corrente dell’azienda 
rispetto alla struttura finanziaria ottimale.     
Anche in questo caso si potranno verificare due differenti situazioni: 
 
1. rapporto debito-capitale netto corrente < rapporto debito-capitale netto ottimale;  
2. rapporto debito-capitale netto corrente > rapporto debito-capitale netto ottimale 
 
Nel primo caso, l’azienda per avvicinarsi alla sua struttura finanziaria ottimale dovrà 
aumentare il rapporto debito-capitale netto. La  strategia  di  outsourcing può 
effettivamente liberare risorse finanziarie solo se attraverso la cessione all’esterno 
dell’attività, si verifica sia una rilevante riduzione di capitale fisso e di capitale 
circolante sia un modesto aumento delle spese di outsourcing. Inoltre, in questo caso i 
manager possono anche decidere che le risorse liberate attraverso l’outsourcing possono 
essere reinvestite all’interno dell’azienda  per il potenziamento  delle attività considerate  
 
 
69. E. Gonnella, Il fenomeno azienda, op. cit. , p.184. 
70. E. Gonnella, Il fenomeno azienda, op. cit. , p. 183. 
71. E. Cavalieri, R. Ferrarsi Franceschi, Attività aziendale e processi produttivi, Torino, 2000, p. 422.  
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critiche per il successo della stessa sul mercato. È da considerare, anche, che l’azienda 
vista la propria scarsa esposizione al debito, può attingere ad ulteriori fonti di debito per 
ampliare e sviluppare ulteriormente l’attività aziendale in modo che, oltre al valore che 
essa genererà attraverso i nuovi investimenti, essa accrescerà il  proprio valore anche 
avvicinando la propria struttura finanziaria corrente a quella ottimale. Infatti 
aumentando il debito, il rapporto D/E aumenta il proprio valore, determinando un valore 
del rapporto D/E molto vicino al rapporto D/E ottimale. In questo modo si ridurrà il 
costo del capitale ottenendo un aumento del valore generato dell’azienda e quindi 
dell’EVA. I manager dell’azienda possono anche decidere che le risorse liberate 
attraverso l’outsourcing non vengano reinvestite immediatamente. In questo caso è 
possibile minimizzare il costo del capitale riducendo il capitale netto attraverso una 
maggiore distribuzione dei dividendi o un acquisto di azioni proprie. Anche in questo 
caso l’indice D/E aumenta in quanto si riduce la grandezza al denominatore, 
avvicinandosi al rapporto D/E ottimale. È da evidenziare che questa ipotesi è di difficile 
realizzazione, in quanto i manager, anche se decidono di non reinvestire 
immediatamente le risorse liberate dall’outsourcing, preferiscono tenere tali risorse per 
lo sviluppo e per il potenziamento futuro dell’azienda.                     
È da sottolineare che anche se la strategia di outsourcing non comporti una rilevante 
liberazione di risorse, l’azienda nel caso in cui abbia livello di indebitamento abbastanza 
basso può comunque decidere di attingere ad ulteriori fonti di debito in modo da 
sviluppare la propria attività e finanziare nuovi progetti, in modo da creare valore sia 
attraverso la struttura finanziaria sia, soprattutto, con i nuovi investimenti.  
Nel caso in cui, invece, il rapporto D/E corrente è maggiore al rapporto D/E ottimale, i 
manager dell’azienda dovranno cercare di ridurre il proprio indebitamento, 
avvicinandosi alla struttura finanziaria ottimale. Abbiamo visto come l’impresa 
attraverso la strategia di outsourcing può reperire un certo ammontare di risorse 
finanziare e quindi potenzialmente rimborsare alcuni debiti. Abbiamo però anche 
evidenziato le difficoltà con cui la strategia di outsourcing liberi una rilevante quantità 
di risorse. Infatti si è esplicato come in molti casi non si manifesta una riduzione del 
fabbisogno di finanziamento e quindi dell’indebitamento, ma si determina una 
invarianza del fabbisogno di finanziamento con un mutamento solo dal punto di  vista 
qualitativo   dell’indebitamento   stesso.  In   questo  caso   non  si  può  generare  valore  




sufficienza da poter ridurre il debito. Se la situazione finanziaria dell’azienda è molto 
delicata, l’unico rimedio per ridurre il rapporto D/E è l’inserimento di nuovi capitali 
all’interno dell’azienda, in modo che oltre alla creazione di valore generato dalla 
riduzione del costo del capitale, si ha un potenziale accrescimento di valore dovuto ai 
nuovi progetti che sono finanziati con i nuovi capitali. In questo modo l’azienda 
avvicina il suo rapporto D/E al livello ottimale e, inoltre, finanzia nuovi progetti che 
possono determinare benefici dal lato economico-finanziario.    
In conclusione, le strategie di outsourcing e insourcing possono determinare un 
movimento del fabbisogno di finanziamento e conseguenzialmente, a parità di altre 
condizioni, della struttura finanziaria dell’azienda. In base alla strategia scelta, i 
manager possono minimizzare il costo del capitale, massimizzando il valore 
dell’impresa, tenendo in considerazione la struttura finanziaria corrente dell’azienda (il 
rapporto capitale di debito-capitale netto corrente) rispetto alla struttura finanziaria 























4.4 L’impatto delle strategie insourcing-outsourcing sull’EVA  
 
A questo punto, dopo l’analisi effettuata nei paragrafi precedenti, andremo ad ipotizzare 
i movimenti dell’EVA che possono scaturire con l’implementazione delle strategie di 
insourcing e di outsourcing.  
Abbiamo visto che una corretta strategia di insourcing comporta un aumento della 
redditività sulle vendite, indotto dall’aumento dei ricavi e da una riduzione dei costi 
esterni. Anche se aumentano i costi operativi, l’aumento di tali costi non comporta una 
riduzione della redditività sulle vendite, in quanto sono maggiori i benefici dovuti 
all’aumento dei ricavi e alla riduzione dei costi esterni. In questo modo, a parità di altre 
condizioni, aumenta la redditività del capitale investito determinando un aumento 
dell’EVA. La strategia di insourcing comporta anche un aumento del capitale investito, 
indotto dai maggiori investimenti in capitale fisso e in capitale circolante, che riduce il 
tasso di rotazione del capitale. In questo modo si manifesterebbe una riduzione 
dell’EVA, che può essere ridotta o eliminata dall’aumento dei ricavi, che 
comporterebbe un effetto positivo sul tasso di rotazione del capitale investito.  
Quindi la dinamica dell’EVA, nello sviluppo di una strategia di insourcing, dipende 
dalla variazione dei costi operativi, dei costi esterni e dei ricavi che influenzano la 
redditività delle vendite; dalla variazione del capitale investito operativo netto e dei 
ricavi che determinano il tasso di rotazione del capitale. 
La strategia insourcing, come abbiamo già visto, determina effetti anche sul costo del 
capitale. L’aumento del rischio operativo e del rischio finanziario che provoca tale 
strategia aumenta il B dell’azienda e di conseguenza aumenta il costo del capitale di 
proprietà.  Inoltre, l’aumento del rischio finanziario comporta un aumento del costo del 
capitale. Entrambe le determinanti comportano un aumento del costo del capitale che 
produce una diminuzione del valore dell’EVA. Per minimizzare il costo del capitale, si 
è visto, come è importante analizzare la struttura finanziaria dell’azienda, in modo da 
poter scegliere i finanziamenti più idonei per coprire il fabbisogno di finanziamento 
richiesto dalla strategia di insourcing. In questo modo si possono individuare le fonti di 
finanziamento che determinano il minimo costo del capitale per quel dato Ke e Kd. 
Ipotizzando la dinamica complessiva del costo del capitale in base alle sue diverse 
determinanti, è possibile immaginare che la strategia insourcing comporti un aumento 
del costo del capitale che riduce il valore dell’EVA. Infatti, è molto importante,  
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nell’implementazione della strategia di insourcing, capire l’entità dell’aumento del 
costo del capitale, in quanto tale aumento non deve essere superiore all’aumento della 
redditività del capitale investito. Se si verifica tale condizione, la strategia insourcing 
genera valore per l’azienda, determinando un incremento del valore dell’EVA. In caso 
contrario, internalizzare un’attività distrugge valore per l’azienda, in quanto l’aumento 
del costo del capitale è maggiore rispetto all’incremento della redditività del capitale 
investito, riducendo il valore dell’EVA.     
Analizzando, invece, gli effetti della strategia di outsourcing sull’EVA, tale strategia di 
outsourcing determina contemporaneamente un aumento dei costi esterni e una 
riduzione dei costi operativi. Tale strategia, se valutata e implementata correttamente, 
potrebbe comportare, anche, un aumento dei ricavi. In questa situazione l’EVA aumenta 
il suo valore per effetto di un aumento della redditività delle vendite, indotto 
dall’aumento dei ricavi e dalla riduzione dei costi operativi. Molto importante è 
l’impatto della strategia outsourcing sui costi esterni, che determinano una riduzione 
della redditività delle vendite, che potrebbe ridurre gli effetti benefici prima descritti.  
Abbiamo visto che tale strategia comporta un aumento del tasso di rotazione del capitale  
investito determinato dalla riduzione del capitale fisso e del capitale circolante. Inoltre 
l’aumento possibile dei ricavi determinato da tale strategia, comporta un ulteriore 
aumento del tasso di rotazione del capitale investito. La conseguenza di un incremento 
del tasso di rotazione del capitale  è un aumento dell’EVA. 
La strategia outsourcing, come già analizzato, produce degli effetti anche sul costo del 
capitale. La diminuzione del rischio operativo riduce il valore del B e a sua volta del 
costo del capitale di proprietà. La strategia outsourcing influenza anche il rischio 
finanziario dell’azienda, che può diminuire o restare invariato a seconda dei casi 
analizzati nel precedente paragrafo. In ogni caso l’effetto complessivo sul B di tale 
strategia è una diminuzione di tale parametro che produce una riduzione del costo del 
capitale di proprietà. Per quanto riguarda gli effetti di tale strategia sul costo del capitale 
di debito, abbiamo visto, come tale costo può diminuire o restare pressoché invariato. Si 
è visto, inoltre, che la strategia di outsourcing può comportare delle modifiche sulla 
struttura finanziaria dell’azienda e occorre tenere in considerazione gli effetti di tale 
modifica sul costo del capitale. Si è analizzato sia la situazione in cui l’azienda è 
eccessivamente indebitata, sia la situazione dell’azienda sotto indebitata e le diverse 
opzioni che i manager possono avere per minimizzare il costo del capitale attraverso la 
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struttura finanziaria. A livello complessivo, si può ipotizzare che la strategia 
outsourcing riduce il costo del capitale. L’entità di tale riduzione dipende: 
 
 quanto il costo di capitale di proprietà si riduce; 
 quanto il costo del capitale di debito si riduce e soprattutto se effettivamente la 
strategia comporta una riduzione del Kd; 
 dalle scelte dei manager che influenzano la struttura finanziaria. 
 
In ogni caso si presume che una strategia di outsourcing implementata in modo corretto, 
comporti una riduzione del costo del capitale, che aumenta il valore dell’EVA. 
Quindi, in conclusione, una corretta strategia di outsourcing determina un aumento della 
redditività del capitale investito e una diminuzione del costo del capitale che 

























Attraverso l’analisi dell’albero dell’EVA, che consente di evidenziare le cause più 
profonde del valore, si è spiegato come le strategie outsourcing e insourcing possono 
influenzare il valore di un’azienda. L’analisi dei value driver, ovvero quei fattori che 
sono identificati allo scopo di individuare le cause che generano valore per le aziende, 
ha permesso di capire le possibili conseguenze che le strategie outsourcing e insourcing 
hanno sull’EVA. Partendo dall’analisi dell’economicità operativa, si è evidenziato le 
diverse implicazioni che le due strategie comportano su tale variabile: 
 
 la strategia outsourcing incide, in primo luogo, sulla redditività delle vendite. 
Abbiamo evidenziato come tale strategia comporta un aumento dei costi esterni. 
Tali costi sono una variabile molto importante quando si implementa una 
strategia di outsourcing, in quanto includono tutti quei costi che l’azienda 
sostiene per sviluppare un’attività all’esterno. Tuttavia, tale strategia, consente 
di diminuire i costi operativi (costo del lavoro,delle materie prime, di magazzino 
ecc.) in modo abbastanza rilevante. Quindi dal punto di vista economico, 
risulterà molto importante analizzare la strategia outsourcing rispetto ai costi 
esterni e ai costi operativi. È da evidenziare, inoltre, che attraverso una strategia 
di outsourcing valutata correttamente ex-ante, è possibile avere dei riscontri 
positivi anche dal lato dei ricavi, in quanto si può avere dei miglioramenti dal 
lato del prodotto/servizio offerto al cliente grazie alla maggior specializzazione 
dei fornitori in quella particolare area. È da evidenziare, inoltre, che concedere 
in outsourcing un’attività può permettere di liberare risorse da poter reinvestire 
in quelle fasi del processo produttivo che hanno un forte impatto sul valore 
aggiunto e che influenzano la posizione competitiva dell’azienda sul mercato.  
Quindi, con una corretta strategia di outsourcing, i maggiori costi esterni 
sostenuti dall’azienda sono giustificati dai maggiori ricavi e dai minori costi 
operativi. Tale effetto, a parità di altre condizioni, provoca un aumento della 
redditività delle vendite e quindi della redditività del capitale investito e di 
conseguenza dell’EVA. 
Inoltre  la   strategia   outsourcing   aumenta   l’EVA   attraverso   una  maggiore  
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rotazione del capitale investito. Oltre ad un alleggerimento del capitale fisso 
dell’azienda, come abbiamo visto, tale strategia permette di ridurre il capitale 
circolante. In questo modo la redditività del capitale investito aumenta 
influenzando positivamente l’EVA;  
 la strategia insourcing comporta delle conseguenze sulla redditività delle 
vendite. Analizzando i costi, si è visto come tale strategia aumenta i costi 
operativi dell’azienda (costo magazzino, costo lavoro, costo materie prime ecc.) 
e allo stesso tempo riduce i costi esterni. È da sottolineare che una corretta 
strategia di insourcing può comportare un aumento dei ricavi, indotto da un 
miglioramento del prodotto/servizio offerto al cliente. Quindi, per aumentare la 
redditività delle vendite occorre che l’aumento dei costi operativi sia correlato 
ad una riduzione dei costi esterni e ad un aumento dei ricavi. In questo modo la 
redditività del capitale investito aumenta influenzando positivamente l’EVA. 
La strategia insourcing comporta delle conseguenze anche sulla rotazione del 
capitale investito. Tale strategia, come già analizzato, determina un aumento del 
capitale fisso e del capitale circolante dell’azienda. Quindi, condizione 
necessaria per aumentare la rotazione del capitale investito attraverso la strategia 
insourcing è che l’aumento del capitale investito dall’azienda sia correlato ad un 
aumento dei ricavi. Attraverso un aumento del tasso di rotazione del capitale 
investito si aumenta la redditività del capitale investito e di conseguenza 
dell’EVA. 
 
Passando all’analisi del costo del capitale, si è evidenziato come le strategie di 
outsourcing e di insourcing possono influenzare il costo medio ponderato in tutte le sue 
determinanti ovvero il costo del capitale di proprietà, il costo del capitale di debito e il 
rapporto capitale di debito-capitale netto (struttura finanziaria). 
Si è evidenziato come la strategia insourcing influenzi il costo del capitale di proprietà 
(Ke) in quanto tale strategia modifica il valore del B attraverso il rischio operativo e il 
rischio finanziario. Decidere di svolgere un’attività all’interno dell’azienda, comporta 
un aumento del rischio operativo indotta dalla maggior presenza dei costi fissi rispetto 
ai costi variabili (maggiori investimenti in capitale fisso). Inoltre attraverso l’opzione 
make aumenta anche il rischio finanziario a causa dalla maggior presenza di oneri 
finanziari in azienda dovuti al maggior indebitamento. A parità di altre condizioni, 
questo produce un aumento del Ke e quindi del costo del capitale, riducendo il valore 
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dell’EVA. Si è evidenziato, inoltre, che la strategia insourcing, quando viene finanziata 
con il capitale di debito, aumenta  il rischio di fallimento, in quanto si assiste ad un 
aumento degli oneri finanziari. Questo comporta un aumento del costo del capitale di 
debito (Kd) che aumenta il costo del capitale e riduce il valore dell’EVA. Quindi è da 
tenere in considerazione, quando si vuole internalizzare un’attività, le dinamiche del 
costo del capitale di proprietà e del capitale di debito e l’impatto che queste grandezze 
hanno sul costo del capitale e di conseguenza sul valore dell’EVA.  
Si è visto, inoltre, che quando si decide di intraprendere una strategia insourcing, è da 
tenere in considerazione la struttura finanziaria dell’azienda, parametro critico per la 
scelta delle fonti di finanziamento necessarie per coprire il fabbisogno finanziario di tale 
strategia. Attraverso il confronto tra il rapporto debito-capitale netto corrente con il 
rapporto debito-capitale netto ottimale è possibile scegliere la fonte di finanziamento 
più idonea, in modo da minimizzare il costo del capitale e quindi aumentare il valore 
dell’EVA.       
Analizzando, invece, la strategia outsourcing si è illustrato come implementando tale 
strategia si riduce il rischio operativo (minore presenza dei costi fissi rispetto ai costi 
variabili) influenzando positivamente il costo del capitale di proprietà (Ke). Per quanto 
riguarda il rischio finanziario, si è evidenziato che la strategia outsourcing influenza il 
rischio finanziario dell’azienda in base all’entità di risorse liberate dalla manovra e dalle 
strategie che il manager hanno intenzione di adottare nel futuro. Il rischio finanziario 
dell’azienda si riduce solo nel caso in cui l’entità di risorse liberate dalla strategia 
outsourcing sia rilevante e che, inoltre, tali risorse non vengono reinvestite 
immediatamente in altre attività dell’azienda. In questa situazione l’azienda può ridurre 
l’indebitamento e ridurre il rischio finanziario. Nel caso in cui, invece, la manovra non 
liberi risorse a sufficienza o le risorse liberate vengono reinvestite all’interno 
dell’azienda si presume che il rischio finanziario non vari in maniera rilevante, in 
quanto gli oneri finanziari presenti in azienda non vengono modificati in modo 
consistente. A livello complessivo si è ipotizzato che, tuttavia, la strategia di 
outsourcing riduce il costo del capitale di proprietà.  
La strategia outsourcing può ridurre il costo del capitale di debito solo nel caso in cui si 
liberino una quantità rilevante di risorse e che tali risorse non vengano reinvestite 
all’interno dell’azienda. Con queste condizioni si potrebbe assistere ad una riduzione 
del debito e quindi del rischio di fallimento dell’azienda. Altrimenti, come si è già visto 
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il costo del capitale di debito non si modificherebbe in modo consistente, non 
influenzando a sua volta il valore del costo del capitale e quindi dell’EVA. 
La strategia outsourcing, inoltre, determina un influenza sulla struttura di finanziamento 
dell’azienda. L’obiettivo, come per la strategia di insourcing, è quello di minimizzare il 
costo del capitale e aumentare il valore dell’EVA. Attraverso un’analisi della struttura 
finanziaria corrente rispetto a quella ottimale si può scegliere la soluzione più idonea al 
raggiungimento dell’obiettivo descritto. 
In conclusione le strategie di insourcing e di outsourcing influenzano l’EVA e quindi il 
valore creato da un’azienda. Quando si realizzano tali strategie occorre tenere ben 
presente l’impatto che queste hanno sulle determinanti dell’EVA stesso. Attraverso 
l’analisi della redditività del capitale investito e del costo del capitale è stato possibile 
evidenziare gli aspetti critici delle due strategie e illustrare l’influenza che queste hanno 
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